
T.C. 

ĠSTANBUL ÜNĠVERSĠTESĠ  

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ  

ĠġLETME ANABĠLĠM DALI 

 

 

DOKTORA TEZĠ 

 

 

 2008 FĠNANSAL KRĠZĠ                                    

HAVAYOLU SEKTÖRÜNE YANSIMALARI                  

VE BĠR UYGULAMA  

 

 

 

SERAP ARKUN  

2502080172 

 

 

 

TEZ DANIġMANI 

PROF.DR. DURSUN ARIKBOĞA 

 

 

 

ĠSTANBUL, 2018 





 iii 

ÖZ 

 

2008 FĠNANSAL KRĠZĠ HAVAYOLU SEKTÖRÜNE 

YANSIMALARI VE BĠR UYGULAMA  

 

Serap ARKUN 

 

 

Dünya varolduğundan beri tüm dünyada ekonomik ve finansal krizler 

yaĢanmıĢtır. Ancak teknoloji ve serbestliğin artması ile birlikte yaĢanan bu krizler 

sadece ortaya çıktığı ülke ve bölge ile birlikte sınırlı kalmayıp, çok kısa süre 

içerisinde tüm ülkelere bulaĢarak yayılma etkisi göstermiĢtir.  

ÇalıĢmamız finansal krizler çerçevesinde ele alınmıĢ ve havayolu sektörüne 

etki eden krizler açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Büyük Buhran finansal kriz anlamında 

tüm dünyayı derinden etkilemesi açısından önemlidir. 2008 finansal krizi de kısa 

sürede tüm ülkelere sirayet ederek, geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan tüm ülkeleri derinden 

etkilemiĢtir.  

ÇalıĢmanın ilk bölümünde havacılık ve havayolu sektörü üzerinde durulmuĢ 

ve özellik arzeden bu sektör detaylı bir Ģekilde incelenmiĢtir. Daha sonra kriz 

kavramı, detayları, ayrıca havayollarına etkileri nedeniyle önemli finansal krizler 

detaylı olarak sunulmuĢtur. 2008 küresel finansal krizinin dünyada yer alan belli 

baĢlı halka açık havayollarına etkisi araĢtırılmıĢtır.  

AraĢtırma kısmında dünyada halka açık havayollarından örnekler alınarak, 

Stata 14 programı vasıtasıyla panel veri analizi kullanılarak çıkan sonuçlar 

değerlendirilmiĢtir.  

Anahtar Kelimeler: 2008 Finansal Krizi, Havayolu Sektörü 
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ABSTRACT 

 

2008 FINANCIAL CRISIS REFLECTION TO THE AIRLINE 

INDUSTRY AND AN APPLICATION 

 

Serap ARKUN 

 

 

The entire world has experienced economic and financial crises since it 

existed. But due to advanced technology and increasing freedom, these crises having 

not remained confined to the countries or regions where they have emerged, showed 

spillover effect spreading to other countries within a very short period of time. 

Our study aimed to describe the crises affecting the airline industry and has 

been discussed in the context of the financial crises. The Great Depression is 

important in terms of the financial crisis affecting the whole world deeply. The 

financial crisis of 2008 soon spread to all countries and it deeply affected both 

developed and developing countries all over the world. 

The first part of this study has focused on the aviation industry, and the airline 

industry which is a very important sector was studied in detail. Then, the concept of 

crisis, its details, as well as major financial crises having a huge impact on airlines 

were presented in our study in detail. In the research part of this study, samples were 

taken from the airlines open to public in the world, and the data, being tested and 

analyzed by the help of Stata 14 program, were evaluated. 

Keywords: 2008 Financial Crisis, Airline Industry 
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ÖNSÖZ 
 

 Dünyada ticaretin ve teknolojinin geliĢmesi, sermayenin ortaya çıktığı ülke 

ile sınırlı kalmayıp ülkeler arasında dolaĢımının, ekonomik hareketliliği sağlaması 

yanında, bir ülkede ortaya çıkan finansal krizin kısa süre içerisinde diğer tüm 

ülkelere de yayılmasını kolaylaĢtırmaktadır.  

2008 yılı ikinci yarısında ortaya çıkan ve tüm dünyaya yayılan krizin 

kaynağında ABD’de 2007 yılında baĢlayan ve çözüm üretilemeyen sorunlar 

mevcuttur. ABD’de ipotekli ev kredilerinin oluĢturduğu piyasalarda yaratılan iyimser 

hava, bankaların ve finans kurumlarının,  düĢük gelirli ailelere gelirlerine bakmadan 

konut almak için kolay kredi sağlamalarına olanak sunmuĢtur. Bu doğrultuda, kiĢiler 

özellikle ABD’de yatırım amaçlı ikinci evi edinme yoluna gitmiĢlerdir. Geçen zaman 

içerisinde konut fiyatlarının iniĢe geçmesi, ipoteklerini ödeyecek maddi imkana sahip 

olmayan aileleri zor durumda bırakmıĢ, evlerin satıĢa çıkarılması ile birlikte konut 

fiyatları aĢağıya doğru hızlı bir iniĢe geçerek, yüksek faizli kredi piyasasının olumsuz 

etkilenerek çökmesine yol açmıĢtır. AlmıĢ oldukları kredileri ödeme gücüne sahip 

olmayan ev sahiplerinin almıĢ oldukları evler ellerinden alınarak, düĢük fiyatlar ile 

satıĢa çıkarılmıĢtır. Krizin küresel doğası gereği çoğu ülke bu krizden farklı Ģekilde 

etkilenmiĢtir. Riskli konut kredileri tamamen Amerikalı bir uygulamadır. Bu kriz, 

yatırımcıların hızlı bir Ģekilde yabancı gayrimenkul piyasalarına eriĢimi nedeniyle, 

riskin artarak krizin boyutunu geniĢletmiĢtir. ABD’de riskli varlık fiyatlarında azalıĢ 

dolayısıyla azalan talep, Avrupa hisse senedi piyasalarının çöküĢünü hızlandırmıĢtır.  

Bu çalıĢmanın amacı, 2008 küresel finansal krizinin kendine özgü özellikleri 

olan ve yüksek teknoloji kullanan havayolu sektöründe kendini gösteren olası 

etkilerini incelemektir. Bu amaçla halka açık havayollarının finansal bilgileri 

Bloomberg, havayolu trafik sonuçları IATA istatistikleri ve faaliyet raporlarından 

alınarak, kriz öncesi, kriz sonrası ve kriz dönemleri değerlendirilmiĢtir. Sonuç 

bölümünde, 2008 finansal krizinin havayolu sektörüne etkileri üzerinde durulmuĢtur.  

ÇalıĢmamızın birinci bölümünde havacılık ve havayolu sektörü irdelenerek, 

detaylar paylaĢılmıĢtır. Ġkinci bölümde, kriz kavramı, krizlerin türleri, özellikleri, 
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finansal kriz olarak önemli olması bakımından büyük buhran ve havayolu sektörüne 

etki eden finansal ve sektöre özgü krizler ele alınmıĢtır. Üçüncü bölümde, 2008 

küresel finansal krizi ve havayolu sektörüne etkileri üzerinde durulmuĢtur. Dördüncü 

bölümde 2008 küresel finansal krizinin dünyada yer alan belli baĢlı havayollarına 

etkisi, halka açık havayollarının finansal verileri Bloomberg sitesi ve trafik sonuçları 

IATA istatistikleri ve faaliyet raporları irdelenerek incelenmiĢ ve havayollarının 

krizden etkilenme düzeyleri araĢtırılmıĢtır.  

Doktora sürecinin baĢlangıcından, sonuna kadar destekleri ve tez konusunda 

zamanlarını  yapmıĢ oldukları yönlendirmeler ve destekden dolayı danıĢmanım 

Prof.Dr. Dursun ARIKBOĞA’ya, tez izleme jurisi üyeleri, Prof. Dr. N. Hülya TALU 

ve Prof. Dr. Doğan ARGUN’a teĢekkür eder, saygılarımı sunarım. 

Doktora çalıĢması yapmam için beni teĢvik eden Dr. Masum TÜRKER, 

doktora tez çalıĢması sürecinde değerli fikirlerini benim ile paylaĢan hocam          

Prof. Dr. Göksel YÜCEL ve arkadaĢım Prof. Dr. Fatih YILMAZ’a, tüm değerli 

hocalarıma ve arkadaĢlarıma teĢekkür ederim. 

Tüm hayatım boyunca beni her konuda destekleyen, doktora sürecinin her 

aĢamasında benim yanımda olan aileme teĢekkürü bir borç bilirim.  

                                                                                                     Ġstanbul, Serap Arkun
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GĠRĠġ 

 

 Kriz ortamında bir yandan bunalım ve çöküĢ yaĢanırken, diğer yandan 

yeniden yapılanma için fırsat yaratılabilmektedir. Krizlerin belli periyotlar halinde 

ortaya çıktığı söylenebilir. Daha önceki dönemlerde ekonomik krizler gündemde yer 

alırken, 21. yüzyılda finansal araçların geliĢmesi ve tüm kiĢiler tarafından kolaylıkla 

eriĢilebilir olması nedeniyle finansal krizlerden sıklıkla söz edilmeye baĢlanmıĢtır. 

YaĢanan tüm krizlere bakıldığında, her bir ekonomik yükseliĢ döneminin ardından 

derin kriz dönemi gelmektedir. 2007 yılının ikinci yarısında etkileri hissedilmeye 

baĢlayan finansal kriz, önce ABD‟de ortaya çıkmıĢ ve kısa sürede tüm dünyaya 

yayılmıĢtır. 2008 finansal krizinde otoriteler ve kanun yapıcılar bir kez daha aciz 

kaldıklarını kabul etmiĢlerdir.  

Dünyada 2008 finansal krizinin baĢlangıcı Lehman Brothers‟ın çöküĢü olarak 

kabul edilmektedir. Bunu sırasıyla Fannie Mae ve Freddie Mac‟in iflası izlemiĢtir. 

Kriz aynı zamanda, ABD‟deki bankaların kontrolsüz konut kredileri vermesi 

yüzünden baĢlamıĢtır. Sürekli olarak yükselen konut fiyatları piyasalarda aĢırı 

derecede iyimser bir hava yaratmıĢ, bankaların düĢük gelirli ailelere konut almak için 

kolayca kredi sağlamalarına yol açmıĢtır. Konut kredilerinin geri ödeme sorunu 

banka portföylerindeki hacizli konut sayısını artırmıĢtır. Bankaların bu konutları 

piyasaya arz etmesi konut fiyatlarında düĢüĢe yol açarak krizin baĢlamasına neden 

olmuĢtur. 

Günümüzde bu boyutta bankacılık krizi yaĢanmasının nedeni büyük 

bankaların kendilerini çok ağır borç yükü altına sokmasıdır. ABD bankaları, ödeme 

gücü olmayan kiĢilere verdikleri konut kredilerini tahvil haline getirmiĢler, tahvil 

haline gelen toksik yani zehirli kağıtları birbirlerine ve Avrupa bankalarına 

satmıĢlardır. ABD‟de emlak fiyatları gerileyince, bu kağıtların değeri tartıĢılır hale 

gelmiĢtir. Tahvil haline getirilip satılan konut kredisi paketlerinin teminatı, verilen 

krediler karĢılığında ipotek edilen evlerdi. Ev fiyatları düĢünce, gösterilen teminat 

borcu karĢılayamaz hale gelmiĢ, dolayısıyla bu kağıtların ikinci el değeri düĢüĢ 

göstermiĢtir.  
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Dünyanın en önemli finans merkezleri içinde baĢlayan ve geliĢen kriz, ciddi 

sosyal, politik ve ekonomik etkiler nedeniyle baĢta ABD olmak üzere Avrupa ve 

küresel ekonominin genelinde yayılma göstermiĢtir. 2008 finansal krizinde ilk 

etkilenen sektörlerin baĢında gayrimenkul ve bankacılık sektörü gelmektedir. Ticari 

krediler kriz dönemlerinde artmaktadır. Banka borçları ve ticari kredi talebi, kriz 

döneminden sonra artıĢ göstermektedir. Bankacılık sektörünü, finans ve üretim 

sektörleri izlemiĢtir. Finansal krizler ürünlere talebin azalması, yatırım getirileri ve 

risk priminde belirsizliği artırarak sermaye yatırımı için düĢük teĢvikler verilmesine 

neden olmaktadır. Otomotiv, demir-çelik ve kimya endüstrisi gibi reel sektörler de 

etkilenen sektörlerin baĢında gelmektedir. Uluslararası borsaların borsa 

endekslerinde ciddi gerilemeler yaĢanmıĢtır. Kriz, e-ticaret sektörünü etkilemiĢtir. 

2008 finansal krizi ile birlikte tüm dünyada iĢsizlik artmıĢtır.  

Tüm sektörler dikkate alındığında havayolu sektörü, yoğun rekabet Ģartlarına 

sahip, düĢük kar marjı ile çalıĢan, pazar payının önemli olduğu, birçok riske ve 

krizlere maruz kalan bir sektördür. Aynı zamanda birçok uluslararası kuralın olduğu, 

yüksek teknoloji kullanımı gerektiren sektörlerin baĢında gelmektedir. Havayolu 

sektörü günümüzde artan maliyetler ve azalan gelirler neticesinde birçok iflas ve 

birleĢmeye sahne olmuĢ, kendisini krizler, salgın hastalıklar ve terör gibi olayların 

merkezinde bulmuĢtur.  

2008 finansal krizi ve havayollarını direkt olarak inceleyen araĢtırma sayısı, 

diğer dönemleri inceleyen araĢtırmalara nazaran daha az seviyede bulunmaktadır. Bu 

çalıĢmada, 2008 finansal krizinin havayolu sektöründe yer alan halka açık 

havayollarına etkisi araĢtırılarak, sonuçlar paylaĢılmıĢtır. Yolcu taĢımacılığında iki 

tip havayolu esas alınarak araĢtırmaya dahil edilmiĢtir. Bunlar tam hizmet sağlayan 

geleneksel havayolları ve düĢük maliyetli havayollarıdır.  

Tezin birinci bölümünde havacılık ve havayolu sektörü ile sektörün 

özellikleri incelenmiĢtir. ÇalıĢmamızda havayolu sektörü esas alındığı için, bu 

sektörün özellikleri ve bileĢenleri üzerinde durulmuĢtur. Ġlerleyen bölümlerde ele 

alınacak havayollarının özellikleri ve havayollarına iliĢkin bakıĢ açısı kazandırmak 

amacıyla sektörde konuĢulan özellikli konular irdelenmiĢtir. Havayolu sektörünün 

değerlendirilmesi için kullanılan değiĢkenler ve detaylar açıklanmıĢtır.  
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Ġkinci bölümde kriz kavramı, dünyada yaĢanan önemli krizler üzerinde 

durulmuĢtur. Özellikle son yirmibeĢ yılda tüm dünyada etkisi hissedilen krizler, 

havayollarını nasıl etkiledikleri ve bu krizler sırasında havayollarının almıĢ oldukları 

tedbirler üzerinde durulmuĢtur. 11 Eylül 2001 gibi sektörü doğrudan ilgilendiren kriz 

ile havayollarının nasıl etkilendikleri ve bölgesel olarak havayollarının hayata 

geçirdikleri önlemler incelenmiĢtir.  

Üçüncü bölümde 2008 finansal krizinin zeminini hazırlayan faktörler, krizin 

detayları, ortaya çıkıĢı, değiĢik sektörlere etkisi, ülkeleri ne Ģekilde etkilediği ve 

ülkelerin aldıkları tedbirler incelenmiĢtir. AraĢtırmamıza konu havayolu sektörünün 

bu krizden nasıl etkilendiği, ülkeler ve havayolları detayında ortaya konmuĢtur. 

Havayollarının almıĢ oldukları tedbirler açıklanmıĢtır. 2008 finansal krizi sonrası 

havayollarının durumu hakkında bilgiler paylaĢılmıĢtır.  

 Tezin dördüncü ve son bölümünde araĢtırmaya yönelik olarak havayolları, 

halka açık havayolları ile sınırlandırılmıĢtır. Buna göre, 2008 küresel finansal 

krizinin dünyada yer alan belli baĢlı halka açık havayollarına etkisi araĢtırılmıĢtır. Bir 

baĢka ifade ile, halka açık havayollarının krizden etkilenme düzeyleri araĢtırılmıĢtır. 

Konuya iliĢkin mevcut literatür taranarak, araĢtırmanın amacı ve yaratılan farklılık 

ortaya konulmuĢtur. AraĢtırmamıza konu halka açık havayollarının finansal verileri 

Bloomberg sitesinden, trafik sonuçları IATA istatistikleri ve faaliyet raporlarından, 

dünya ekonomisi büyüme oranı, dünya ticareti ve brent ham petrol fiyatları, Dünya 

Bankası verilerinden derlenerek incelenmiĢ ve sonuçlar paylaĢılmıĢtır.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

HAVACILIK VE HAVAYOLU SEKTÖRÜNE GENEL BAKIġ 

Dünyada ilk ticari yolcu uçuĢu Ocak 1914 tarihinde gerçekleĢtirilmiĢtir
1
. Bu 

tarihte dört müteĢebbis bir araya gelerek 23 dakikalık ilk ticari seferi Tampa Bay, 

Florida‟da gerçekleĢtirmiĢtir. 1914 yılında bir yolcu, bir parkur, bir havayolu ve bir 

uçuĢ ile baĢlayan bu yolculuk, günümüzde günlük 100.000 uçuĢa ulaĢmıĢtır. Yıllık 

3,3 milyar insan, 50 milyon ton kargo ve network bazında 40.000 parkur birbirine 

bağlanmaktadır
2
.  

ÇalıĢmamızda dünyada en son yaĢanan ve birçok uzman tarafından 2007 

yılında baĢladığı ve 2011 yılında ancak toparlanma sürecine girdiği belirtilen küresel 

finansal krizinin havayolu sektöründe halka açık havayollarına etkileri incelenmeye 

çalıĢılmıĢtır. 2007 yılı sonunda baĢlayan finansal kriz, dünya ekonomilerini büyük 

durgunluk denilen Ģiddetli krizin içine sokmuĢ, Ģiddetli daralmanın sonucu olarak, 

dünya ticareti Büyük Buhran‟dan bu yana görülmemiĢ bir hızla çökmüĢtür.  

1.1. Havacılık Sektörü 

Havacılık sektörü ülkelerin ticari anlamda geliĢmesini destekleyen önemli bir 

sektördür. Havacılık sektörü tüm sektörlere nazaran terörizm, salgın hastalıklar, 

finansal ve ekonomik krizlerden etkilenmekte, toparlanma süreci bölgelere ve 

ülkelere göre farklılık göstermektedir
3
. 

Havacılık sektörü dinamik bir sektördür. Havacılık, küresel ekonominin 

altyapısının bir parçasıdır. Havacılık sektörü, küresel ekonominin devam 

ettirilmesinde önemli bir rol oynamaktadır. Havacılık sektörü, ekonomik kalkınma ve 

refahı geliĢtirme alanında önemli bileĢen olmuĢtur. Uluslararası havayolu 

taĢımacılığı, birçok çokuluslu Ģirketin konumu, üretim ve ürün konumlandırma 

                                                 
1  IATA, Ġlk ticari UçuĢun 100 Yılı, eriĢim tarihi: 13.11.2014. 
2  IATA, WATS World Air Transport Statistics, 58th Edition Published 2014. 
3  Abedalqader Rababah, Faudziah Hanim Bt Fadzil, “Management Accounting Change: ABC 

Adoptation and Implimentation”, Journal of Accounting and Auditing: Reseach & Practice, 

Malaysia, Vol. 2012, Article ID 349927. 
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kararları için önemli bir girdidir. Havacılık sektörünün paydaĢlarına bakıldığında 

havayolları, havalimanları, yer hizmeti sağlayan Ģirketler, güvenlik otoriteleri, ikram 

hizmeti sağlayan Ģirketler, uluslararası kuruluĢlar sayılabilir.  

Ülkeler açısından bakıldığında, kendi ekonomik durumlarını korumak ve 

geliĢtirmek için havacılık sektörü gereklilik olabilmektedir. Havayolu taĢımacılığı 

ülkeler arasında bağlantıyı zaman açısından kısaltarak ekonomik faaliyetleri 

kolaylaĢtırır. Ülkeler arasında hızlı bağlantı kurulması uluslararası ölçekte faaliyet 

gösteren iĢletmeler için hayati önem taĢımaktadır. Bu durum sektörlerin ve dünya 

Ģehirlerinin geliĢmesi için de gereklidir. Ticari havacılığın değer zincirine 

bakıldığında uçak üreticileri, bunlara aracılık eden finansal kiralama Ģirketleri, 

havalimanları, sigorta hizmeti verenler, ikram hizmeti sunanlar, havayolları genel 

dağıtım sistemleri, seyahat acenteleri ve tur operatörleri sayılabilir
4
. 

Havacılık sektörü karmaĢık bir sistemdir. Sektör tüketiciye ulaĢtırma 

hizmetleri sunmak için günlük bazda birçok firma ile etkileĢim halindedir. Havacılık 

sektörü, çeĢitli nedenlerle daha az karlı sektörler arasında yer almaktadır. Her Ģeyden 

önce, havacılık sektörü döngüseldir, gelir genel ekonomik kalkınmaya kuvvetle 

bağlıdır.  

Havacılık iĢ dünyasında en aktif sektörlerden biridir. Havacılık sektörü 

geçtiğimiz 30 yıl boyunca yıllık ortalama %5 oranında büyüme göstermiĢtir. 

Havayolu ile seyahat sektörünün tarihsel olarak yıllık büyüme oranı GSYĠH‟ın iki 

katı olarak gerçekleĢmiĢtir
5

. Ticari havacılık son tahminlere göre, ABD 

GSYĠH‟ne %8 oranında katkıda bulunmaktadır
6
. 

Hava taĢımacılığı önemli bir iĢveren olmakla birlikte, aynı zamanda 

küreselleĢen pazarda faaliyet gösteren iĢletmeler için önemli kolaylaĢtırıcı olanak 

sağlamaktadır. Air Transport Action Group tarafından yapılan ekonomik 

araĢtırmalara göre, günümüzde havacılık sektöründe 58 milyon kiĢi istihdam 

edilmekte, 2,2 trilyon ABD doları ekonomik katma değer yaratılmaktadır. 2013 

                                                 
4  Istanbul Technical University Air Transportation M.S.c Program, Aviation Economic and 

Financial Analysis, Module: 1, 18 November 2013. 
5  Peter Belobaba, Amedeo Odoni, Cynthia Barnhart, The Global Airline Industry, 2009. 
6
  Peter Belobaba, Amedeo Odoni, Cynthia Barnhart, The Global Airline Industry, 2009. 
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yılında 3,1 milyar insan havayolu ile seyahat etmiĢtir. 2033 yılına kadar yolcu 

taĢımacılığının yıllık %4,2 veya 4,7 oranında büyüyeceği öngörülmektedir
7
. Bu 

rakamların yanısıra milyonlarca insan yaratılan bu ekonomik değerden 

etkilenmektedir. Havayolu taĢımacılığı insanları birbirine yakınlaĢtırmakta, ticarete 

olumlu katkılar sunmakta, ekonomik geliĢimi desteklemektedir
8
. 

Havayolu taĢımacılığı, büyümenin desteklenmesi ve ülkeler arasında ticarete 

ve karĢılaĢtırmalı avantaja sahip olduğu için hizmet konusunda uzmanlaĢmaya izin 

vererek yaĢam standartlarını yükselterek, uluslararası ticarete destek olmaktadır. 

Zaman içerisinde hareketli olan bu sektör nispeten hızla büyüme kazanarak, 

savaĢlardan, ani petrol fiyat artıĢları ve dıĢ Ģoklara karĢı dayanıklılığını göstermiĢtir.  

2008 finansal krizinden önceki yıllarda sektör; petrol fiyat artıĢları, savaĢ ve 

terörizm, sağlık ve ekonomik döngüde yaĢanan geçici gerilemelere sahne olmuĢtur
9
. 

Sektör, artan güvenlik kaygıları, petrol fiyat artıĢları, sağlık korkusu ve iklim 

değiĢikliği tartıĢmalarının merkezinde kendini bulmaktadır. Havacılık sektöründe 

çalkantılı günler 2008 yılında baĢlayarak uzun süre devam etmiĢtir. Buna ek olarak 

sektör, farklı dıĢsal Ģokların etkisi altındadır. Finansal kriz sonrasında, hem yolcu ve 

hem de kargo trafiğine olan talepte güçlü düĢüĢler görmek hiçbir zaman sürpriz 

olmamıĢtır
10

.  

1.1.1. Seyahat, UlaĢtırma ve Turizm  

Havacılık sektörü ile sıkı sıkıya bağlı sektörler arasında seyahat, ulaĢtırma ve 

turizm gelmektedir. Havayolu taĢımacılığı, tartıĢmasız dünyanın en büyük 

sektörlerinden turizm ve seyahat endüstrisinin ayrılmaz bir parçasıdır. Seyahat, 

ulaĢtırma ve turizm kavramlarının her seyahat pazarı için kendine özgü bir anlamı 

vardır. Seyahat bu üçlünün en geniĢ anlama sahip olan kelimesidir. UlaĢtırma, yollar, 

                                                 
7  David Gillen, William G. Morrison, “Aviation security: Costing, pricing, finance and 

performance”,  Journal of Air Transport Management, 48, 2015, s. 1-12.   
8  IATA, WATS World Air Transport Statistics, 58th Edition Published 2014. 
9
  Philip Lawrence, “Meeting The Challenge Of Aviation Emissions: An Aircraft Industry 

Perspective”, Technology Analysis & Strategic Management, Vol 21, No. 1, January 2009, 

s.79-92. 
10  Borislav Bjelicic, “Financing airlines in the wake of the financial markets crisis”, Journal of Air 

Transport Management, 21, Germany, 2012, s.10-16. 
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trafik, sürücüler, yük ve toplu taĢıma seyahatin paydaĢları arasındadır. Seyahat 

eğilimini etkileyen önemli bir faktör uygun fiyatta olmasıdır
11

.  

Grafik 1. Seyahat Sektöründe Büyüme Oranları (%) 
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 Yapılan araĢtırmalara göre yüksek sezonlardaki ölçümler dikkate alındığında 

grafik 1‟de görüldüğü üzere seyahat sektöründe büyüme 1970‟lerde ortalama 

yıllık %9,7, 1980‟lerde %5,4, 1990‟larda %4,8 ve 2000‟lerde %4,4 oranında ardıĢık 

yavaĢlama göstermiĢtir
12

. Turizm dünyada en geniĢ, en hızlı büyüyen sektördür. 

Gelir, istihdam ve geliĢen ülkeler için zenginliğin giderek artan derecede önemli 

olduğu sektördür
13

. 

Turizmin, seyahat veya ulaĢımdan daha kesin bir tanımı vardır. Ġngiliz 

Turizm Otoritesi tarafından kullanılan tanımı bir günden 60 güne kadar evden uzakta 

                                                 
11  Marwan Al-Azzawi, Jonathan Campbell, “Is air transport a necessisty for social inclusion and 

economic development?”, Journal of Air Transport Management, Glasgow, UK, 22, 2012, 

s.53-59. 
12

  Brian Pearce, “The state of air transport markets and the airline industry after the great recession”, 

Journal of Air Transport Management, Cranfield, UK, 21, 2012, s.3-9. 
13

  Danijela Smilevska,“Global Financial Crisis and Implications on Tourism in developing 

countries”, Tourism & Hospitality Management 2010, Conference Proceedings, 1599-1605 
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kalma Ģeklindedir. Bu tanım, diğer çeĢitli parametreler ve ölçüm birimleri Dünya 

Turizm Örgütü tarafından kabul edilmiĢtir
14.

 

Havacılık sektörü, turizm sektörünün merkezinde yer almaktadır. Tek bir 

uluslararası uçuĢ eklenmesi, ekonominin genelinde geniĢ olumlu yayılma etkileri ile 

turizm sektöründe, gelir ve istihdam üzerinde belirgin etki yaratmaktadır
15

. 

1.1.2. Havalimanları  

Havalimanlarının birincil rolü, tarifeli ve charter taĢımacılığı hizmetleri ile 

genel olarak halka hizmet etmek, ikincil rolü ise, bölgesel sanayiye doğrudan hava 

ulaĢım eriĢimi sağlamak ve kendi filolarını iĢleten firmalara destek olmaktır. 

Havalimanlarını fiziksel sınırları düĢünerek eriĢimi kolaylaĢtırmak ve 

havalimanlarına eriĢim maliyetini düĢürmek için paydaĢlar ile birlikte çalıĢarak 

sektörde aktif rol oynayabilmektedir
16

. 

Havayolu sektörünün geliĢimi, havalimanlarının geliĢimi ile doğrudan 

bağlantılıdır. Havalimanlarının tam serbestleĢmesi ile havayolları ve 

havalimanlarının pazar gücü artarak havayolu ve havalimanı arasındaki ikili hizmet 

anlaĢmalarına olanak sağlamıĢtır
17

. ĠĢ amaçlı havayolu pazarı sadece uluslararası 

havalimanlarını değil, aynı zamanda pist uzunluğu ve aletli iniĢ sistemleri gibi uygun 

altyapısı mevcut, bölgesel ve daha küçük havaalanlarını da kullanmaktadır
18

.  

Havalimanları etkin piyasa gücüne sahip tekellerdir
19

. Havalimanları, iyi kar 

seviyelerinde çalıĢmak ve mevcut fırtınada müĢterilerine yardımcı olmak için iyi 

                                                 
14

  David Tucker, “Travel and tourism data in the UK”, Business Information Review, 11, (4) April 

1995, s.2-18. 
15

  A. George Assaf Isenberg, Alexander Josiassen, “European vs.U.S. Airlines: Performance 

comparison in a dynamic market”, Tourism Management, 33, 2012, s.317-326. 
16  David Gillen, Ashish Lall, “Competitive advantage of low cost carriers: some implications for 

airports”, Journal of Air Transport Management, 10, 2004, s. 41-50. 
17

  David Starkie, “Evolving relationships and the regulatory implications”, European airports and 

airlines, University of Applied Sciences, Bremen, Germany.  
18

  Peter Berster, Marc C. Gelhausen, Dieter Wilken, “Business aviation in Germany: An empirical 

and model based analysis”, Journal of Air Transport Management, Germany, 17, 2011, s.354-

359. 
19

  David Starkie, “Evolving relationships and the regulatory implications”, European airports and 

airlines, University of Applied Sciences, Bremen, Germany. 
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konumda olmalıdır
20

. Diğer bir husus, havalimanları havayolu iĢ modellerini 

tamamlayarak proaktif olabilir. Farklı havayollarının iĢ modellerinin tamamlayıcı 

olması için farklı altyapı gerektiren düĢük maliyetli ve eski havayolları arasında 

stratejik seçim yapmak, havalimanlarında gerginlik yaratma olarak görülmektedir. 

Ryanair gibi tek bir havayolu olan havaalanlarında, tek bir havayolu çekildiğinde 

havaalanları ekonomik dalgalanmalardan daha fazla riske maruz kalmaktadır
21

. 

1.1.3. Havacılık Sektörünün Geleceği 

Havacılık sektörünün geleceği dinamik birçok fırsat ve tehditleri birarada 

barındırmaktadır. Uzmanların tahminlerine göre 2025 yılında, iĢ amacıyla seyahat ve 

kargo segmentleri olası yüksek büyüme oranları ile karĢı karĢıya kalacaktır. Bu 

geliĢme, öncelikle geliĢmekte olan ülkelerin uzun dönem büyüme dahil, ikame 

tehditler, serbestleĢme ve deregülasyon, artan sanayi güvenlik açığı, fosil yakıtların 

sonu ve emisyon ticaretine bağlı olacaktır. Daha fazla serbestleĢme, yoğunlaĢan 

rekabet, değiĢen müĢteri talepleri ve kaynak kıtlığı havacılık için daha çalkantılı ve 

belirsiz bir geleceğe katkı sunan faktörlerden sadece birkaçıdır
22

. 

Günümüzde havacılık sektörü, emisyon azaltma ve iklim değiĢikliği 

konusunu öncelikli gündem maddeleri arasına alan bir sektördür. Nisan 2008‟de 

Cenevre‟de Airbus, Boeing gibi uçak üreticilerinin yanı sıra havayolları ve hava 

trafik kontrolü üst düzey yöneticileri havacılık için gelecekte karbon nötr büyüme 

için kamu taahhüdü vermiĢlerdir. Cenevre toplantısı, paydaĢların istekli ve birlikte 

çalıĢmalarının mümkün olduğunu ortaya koymuĢtur. Uçak üreticileri karbon 

emisyonlarını azaltmak için teknoloji geliĢtirme çalıĢmalarına baĢlamıĢlardır. 2008 

yılında havayolları yeni sürdürülebilir havacılık yakıtı kullanıcıları grubunun on 

üyesi, alternatif yakıtlar üzerinde büyük bir araĢtırma giriĢimi için Boeing ve 

Honeywell ile takım oluĢturmuĢlardır. Geleceğin uçak motorları yakıt açısından %12 

                                                 
20

  Peter Mackenzie-Williams, “Aviation Benchmarking”, Benchmarking: An International 

Journal, Wokingham, UK, Vol 12, No. 2, 2005, s.112-124. 
21  David Gillen, Ashish Lall,  Competitive advantage of low cost carriers: some implications for 

airports,   Journal of Air Transport Management, 10, 2004, s. 41-50. 
22

  Marco Linz, “Scenarios fort he aviation industry: A Delphi-based analysis for 2025”, Journal of 

Air Transport Management, 22, 2012, s.28-35. 
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daha verimli ve %15 daha az maliyet ile çalıĢacaklardır
23

. Sürdürülebilir yakıt 

giriĢimini destekleyen havayolları arasında Air France, Air New Zealand, All Nippon 

Airways, Cargolux, Continental Airlines, Gulf Air, Japan Airlines, KLM, SAS ve 

Virgin Atlantic mevcuttur. Bu havayollarının hepsi toplamda ticari jet yakıtı 

kullanımının %15‟ini oluĢturmaktadır. Sektörün 2020 hedeflerine bakıldığında jet 

yakıtı tarafından salınan CO2 emisyonlarında %50 azalma öngörülmektedir. Ayrıca, 

mevcut uçak modellerinde gürültü oranının %50 oranında azaltılması 

planlanmaktadır
24

. 

1.2. Havayolu Sektörü  

Havacılık sektörünün en önemli paydaĢlarından biri olan ve çalıĢmamızın da 

odak noktasını oluĢturan havayolları takip eden bölümlerde detaylı olarak 

açıklanmıĢtır. ÇalıĢmamızda havayolu sektörü esas alındığı için, bu sektörün 

özellikleri ve bileĢenleri üzerinde ayrıca durulmuĢtur. Ġlerleyen bölümlerde ele 

alınacak havayollarının özellikleri ve havayollarına iliĢkin bakıĢ açısı kazandırmak 

amacıyla sektörde konuĢulan özellikli konular irdelenmiĢtir.  

1.2.1. Havayolu Sektörünün Özellikleri 

Havacılık sektörünün en önemli halkası havayolu sektörüdür. Havayolları 

olmadan havacılık sektöründen bahsetmek mümkün değildir. Havayolları dünyada 

sadece ticaretin geliĢmesini desteklemekle kalmamakta, ayrıca kültürlerin 

kaynaĢmasına, küreselleĢme olgusunun ilerlemesine, teknolojinin hızla yayılmasına, 

insani yardımların gerektiğinde hızlıca ulaĢtırılmasına, turizm gibi sektörlerin 

geliĢmesine de katkıda bulunmaktadır. Havayolu sektörü, hem kültür ve ticaretin 

                                                 
23

  Philip Lawrence, “Meeting The Challenge Of Aviation Emissions: An Aircraft Industry 

Perspective”, Technology Analysis & Strategic Management, Vol 21, No. 1, January 2009, 

s.79-92. 
24

  Philip Lawrence, “Meeting The Challenge Of Aviation Emissions: An Aircraft Industry 

Perspective”, Technology Analysis & Strategic Management, Vol 21, No. 1, January 2009, 

s.79-92. 



 11 

geliĢmesinde hem de küreselleĢme için güçlü bir kolaylaĢtırıcı etken olmuĢtur
25

. 

Havayolu taĢımacılığı dünya gayri safi milli hasılası‟nın %5,5‟ını oluĢturmaktadır
26

. 

Havayolu taĢımacılığı aynı zamanda ulusal güvenlik ve kamu çıkarlarından etkilenen 

bir sektördür. 

Jet uçaklarının 1950‟lerden sonra kullanılmaya baĢlanması ile küresel 

havayolu sektörü daha fazla geliĢim göstermiĢtir. 1970‟lerde geniĢ gövdeli jumbo 

jetlerin kullanılmaya baĢlanması ile bu süreç ilerlemiĢtir
27

. 1970‟lerde ilk geniĢ 

gövdeli jetlerin gelmesi ile birlikte havayolları, seyahat, turizm ve uluslararası 

ticareti kolaylaĢtırmak gibi önemli bir ekonomik rol üstlenmiĢtir. 

Uluslararası havayolu sektörü, karmaĢık, dinamik, hızlı değiĢim ve 

yeniliklere tabidir. Ticaret açısından, uluslararası havayolu sektörünün önemi 

büyüktür
28

. Havayolu taĢımacılığı; ticaret, turizm, sosyal ve kültürel değiĢimde, 

ekonomik büyümede (oteller, otomotiv, turizm bölgeleri ve diğer sektörlerde) iĢ 

hacminin artırılmasında, ülkelerin birbiri ile yakınlaĢması ve küresel dünya için 

önemlidir. Aynı zamanda önemli ve verimli taĢımacılık çeĢididir. Tüm dünyaya 

yayılan bir ölçekte hizmet sağlamaktadır. Dünya imalat ihracatının %40‟ı havayolu 

ile yapılmaktadır
29

. Örneğin, Çin ihraç ürünlerinin ABD‟ye götürülmesinde %20‟den 

fazla kısmı havayolu ile gerçekleĢtirilmektedir
30

.  

Havayolu sektörü 2000 havayolu, 23.000 ticari uçak, 3.700 havalimanından 

oluĢan büyük bir ekonomiyi oluĢturmaktadır. 2007 yılında dünyada yer alan 

havayolları 29 milyondan fazla tarifeli sefer gerçekleĢtirmiĢtir
31

. Her yıl 2 milyardan 

fazla insan uçak ile seyahat etmektedir, havayolu sektörü yılda yaklaĢık %6 oranında 

büyüme kaydetmektedir. 3,2 trilyon ABD doları değerinde kargo her yıl havayoluyla 

                                                 
25

  Philip Lawrence, “Meeting The Challenge Of Aviation Emissions: An Aircraft Industry 

Perspective”, Technology Analysis & Strategic Management, Vol 21, No. 1, January 2009, 

s.79-92. 
26

  Laurence E. Gesell, Paul Stephen Dempsey, Airline Management Strategies for the 2
st
 

Century, Second Edition, Arizona, 2006. 
27  Peter Belobaba, Amedeo Odoni, Cynthia Barnhart, The Global Airline Industry, 2009. 
28  Mohammed Arifeen, Global Aviation Industry in Crisis. 
29

  Laurence E. Gesell, Paul Stephen Dempsey, Airline Management Strategies for the 21
st
 

Century, Second Edition, Arizona, 2006. 
30  “The Roles of the Public and Private Sectors”, Air Transport Infrastructure, Infrastructure 

Economics and Finance Network, The World Bank. 
31  Peter Belobaba, Amedeo Odoni, Cynthia Barnhart, The Global Airline Industry, 2009. 
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taĢınmaktadır
32

. Havayolları, son 50 yılda GüneĢ‟e yaklaĢık 120.000 seyahate 

eĢdeğer 36 trilyon yolcu kilometre uçmuĢtur
33

. 

Son 40 yılda uçakla yapılan seyahatlerde yolcu kilometre ve kargo ton 

kilometre bazında havayolu taĢımacılığı on kat geniĢleme göstermiĢ, aynı dönemde 

dünya ekonomisinde geniĢleme dört kat olarak ölçülmüĢtür. Bu dönemde havayolu 

ile seyahatte gerçek maliyet yarı yarıya düĢmüĢtür
34

. Tüm bu geliĢmelerin yanısıra 

havayolu sektörünü kullanan yolcular daha çok networkü geniĢ havayollarını, küçük 

havayollarına oranla tercih etmektedirler. Büyük havayollarının hizmet kaliteleri 

daha iyi olmaktadır, birçok noktaya eriĢim sağlanmaktadır. Yolcular direkt uçuĢ 

yapmak istemektedirler
35

. Yolcular biletlerini günümüzde teknolojinin faydalarından 

yararlanarak almaktadırlar. Bu bağlamda dağıtım kanallarında geçmiĢten günümüze 

seyahat acenteleri ile rezervasyon ve biletleme yapılmasından, internet kullanımına 

değiĢen bir yelpaze mevcuttur
36

. 1950 yılında 25 milyon olan uluslararası turist 

varıĢları (tatil, iĢ, arkadaĢ ve akraba ziyareti ve diğer nedenlerden), 2013 yılında 

1.087 milyon rakamına ulaĢmıĢtır. Aynı dönemde 2 milyar ABD doları tutarındaki 

gelirden 1,1 trilyon ABD doları tutarında gelire ulaĢılmıĢtır. Uluslararası 

taĢımacılıkta havayolu sektörü önemli bir pazar payına sahiptir. 2000‟li yılların 

ortalarından itibaren uluslararası seyahat edenlerin yarısı havayolu ile seyahat 

etmiĢtir
37

. Uluslararası seyahat eden turistlerin %40‟ı havayolunu kullanmaktadır
38

.  

Havayolu sektörü döngüsel etkilere açık olan ve karlılık açısından hassas 

dengeler üzerine kurulan bir sektördür, aynı zamanda kompleks bir sektördür, 

ekonomik döngülere duyarlıdır. Havayolu sektörü yüksek sabit maliyetler, 

dalgalanan talep, rekabet ve dıĢ etkilere açık bir sektördür. Havayolu sektörü aynı 

zamanda mevsimlik etkilerden etkilenmektedir. Kuzey yarımkürede kıĢ mevsimi 

                                                 
32  Giovanni Bisignani, “The Airline Industry Is Going to Collapse”, Foreign Policy, January-

February 2006, s.23-28. 
33

  Laurence E. Gesell, Paul Stephen Dempsey, Airline Management Strategies for the 2
st
 

Century, Second Edition, Arizona, 2006. 
34

  Brian Pearce, “The state of air transport markets and the airline industry after the great recession”, 

Journal of Air Transport Management, Cranfield, UK, 21, 2012, s.3-9. 
35  Istanbul Technical University Air Transportation M.S.c Program, Aviation Economic and 

Financial Analysis, Module: 1, 18 November 2013. 
36  Peter Belobaba, Amedeo Odoni, Cynthia Barnhart, The Global Airline Industry, 2009. 
37  IATA WATS World Air Transport Statistics, 58th Edition Published 2014. 
38  Paul Clark, Stormy Skies: Airlines in Crisis, 2010. 
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yaĢanırken havayollarının ilk üç aylık bilançolarında zarar elde ettikleri 

görülmektedir. Havayolu sektörü sistemik risklerin etkilerine açıktır. Sistemik riskler, 

kontrol dıĢındaki dıĢsal faktörler tarafından tetiklenen ve zararın kaçınılmaz olduğu 

risklerdir. Bu riskler, finansal sisteme olan güvenin azalarak kriz zincirinin baĢlaması 

ve geliĢmesinde en önemli faktördür
39

. 

Ayrıca, havayolu sektörünün geliĢimi için sermaye giderek daha önemli bir 

faktör haline gelmiĢtir. Diğer bir deyiĢle, finans durumu pazara giriĢ için önemli bir 

engel teĢkil edebilir. Sektöre yeni giriĢ yapanlar için maliyetlerin büyük miktarı 

sabittir. Maliyetlerinin %10‟u havaalanları ve hava seyrüsefer hizmetleri gibi tekel 

tedarikçilerin maliyetlerinden oluĢmaktadır
40

. Havayolları genellikle çok düĢük kar 

seviyelerinde çalıĢmaktadır. Bu durum kısmen zayıf maliyet kontrolü ve bir dizi 

gerçekçi fiyatlandırma olmadığını göstermekte ve bazı durumlarda havayollarının 

hiçbir kontrole sahip olmadığı rekabet ortamı ve maliyetler de etkilidir
41

.  

Geleneksel olarak havayolu sektörü sermaye yoğun sanayi kolu olmuĢtur. 

Sektörde uzun vadeli varlıkları, uçak alımı dolayısıyla yüksek sermaye 

gerektirmektedir. Havayollarının finansmanı, ağırlıklı olarak uçakların finansmanına 

dayanır ve bu konuda büyük çeĢitlilik mevcuttur
42

. Uçak alımında kiralama hakimdir. 

Yüksek sermaye maliyetlerine karĢın yüksek operasyonel kaldıraç mevcuttur. Uçak 

alımı, uçak bakımı, bilgi teknolojileri büyük miktarlarda gider kalemlerini 

oluĢturmaktadır. Uçak alımı kararları üç yıl ve daha fazla sürmekte bir uçağın 

ortalama ekonomik ömrü 20 yıl olmakta, havayolu aynı uçağı ilave 10-15 yıl 

kullanabilmektedir. Örneğin, Boeing 747 planlanması 1960‟larda baĢlamıĢ ve halen 

birçok havayolu tarafından kullanılmaktadır
43

. Sivil uçakların finansmanı dikkate 

alındığında iki piyasanın olduğu bilinmektedir. Üreticilerden doğrudan uçak sipariĢi 

                                                 
39  Sevilay Suyabatmaz, GeliĢmekte Olan Ülkelerde Ekonomik Krizler Sonrası Finansal 

Piyasaların Durumu, Ticaret Bankalarının Pozisyonu ve Türkiye Örneği, T.C. Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü,  Ġktisat Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul 2003, s.21. 
40  “The Airline Industry Is Going to Collapse, Giovanni Bisignani”, Foreign Policy, January-

February 2006, s.23-28. 
41  Peter Mackenzie-Williams, “Aviation Benchmarking”, Benchmarking: An International 

Journal, Wokingham, UK, Vol 12, No. 2, 2005, s.112-124. 
42  Borislav Bjelicic, “Financing Airlines In The Wake Of The Financial Markets Crisis”, Journal of 

Air Transport Management, Germany, 21, 2012, s.10-16. 
43  Istanbul Technical University Air Transportation M.S.c Program, Aviation Economic and 

Financial Analysis, Module: 1, 18 November 2013. 
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içeren birincil piyasalar, kullanılan uçakların iĢlem gördüğü ikincil piyasalar olarak 

adlandırılmaktadır. Alıcılar her iki pazar üzerinde havayolları ve leasing Ģirketleri 

vasıtasıyla finansman sağlamaktadır. ĠĢ Ģirket jetleri, egemen devletlerin uçak 

ĢipariĢleri veya özel kiĢiler de alıcı olarak aktif konumda bulunabilmektedirler. 

Havayolu sektöründe kaynaklar pahalı olduğu gibi, kaynak kullanımında 

verimliliğin önemi de büyüktür. Verimlilikte maksimum çıktı miktarı üretmek, 

havayolunun yeteneğini belirtir. Maksimum çıktıyı üretebilmek için insan gücü önem 

arzetmektedir. Hizmet odaklı sektör olarak havayollarında iĢgücünün önemi 

büyüktür. Bu anlamda uçucu personel ve sivil personel havayolu için önemli bir 

girdidir. Havayolu iĢletmek için uçuĢ hizmeti sağlamak gerekir, uçuĢ hizmetleri 

sağlamak için kabin ekibi, havalimanı personeli, uçakların bakımını yapan personel, 

biletleme ve satıĢ elemanları vb. havayolunun hizmet satması için gerekli 

elemanlardır. Kostiuk tarafından 1998 yılında yapılan çalıĢma neticesinde uçuĢ ve 

uçuĢ harici personelin yerde ve havada yaĢanacak gecikmeyi azalttığı doğrulanmıĢtır. 

Tipik olarak bir havayolunun toplam iĢletme giderlerinin %25-%35 arasında değiĢen 

kısmı personel maliyeti olmasına rağmen, Seristo ve Vepsdlien tarafından 1997 

yılında yapılan çalıĢmada uçucu personelin uçuĢ sıklığının havayollarına göre önemli 

derecede farklılık arzettiği belirtilmektedir
44

. 

KüreselleĢme, özelleĢtirme, liberalleĢme, deregülasyon ve açık semalar 

anlaĢmaları havayolu sektörünü yeni bir dönemin içine girmeye zorlamıĢ ve bunun 

sonucunda havayolu taĢımacılığında rekabet artmıĢtır. Açık semalar anlaĢmaları iki 

ülke arasında havacılık sektöründe trafik hakları, slot tahsisleri, network, frekanslar, 

kargo hakları vb konulardaki sınırlamaların tamamen ya da belli bir bölümünün 

kaldırılmasına yönelik yapılan ikili anlaĢmalardır. Buna göre, iki ülke arasında 

sadece ulusal havayollarının tekeli kalkarken liberalleĢme ve serbestleĢme sağlanmıĢ 

olmaktadır. Açık semalar anlaĢmaları, farklı ülkelerden, farklı uluslararası hatların 

açılarak daha çok rekabete imkan tanımaktadır
45

. 

                                                 
44

  Joyce M.W. Low, Lee Kong, Byung Kwon Lee, “Effects of internal resources on airline 

competitiveness”, Journal of Air Transport Management, 36, 2014, s.23-32. 
45     Hokey Min, Seong-Jong Joo., “ A comparative performance analysis of airline strategic alliances         

using data envelopment analysis”  Journal of Air Transport Management, 52, 2016, s.99-110   
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Havayolu sektörü, uluslararası rekabete açık sektörlerin baĢında gelmektedir. 

Uluslararası havayolu pazarında artan rekabet ise dünyayı tek bir küresel pazar haline 

getirmektedir
46

. Artan rekabet Ģirketleri, ülkeleri yeni yatırımlar yapmaya 

zorlamaktadır. Mükemmel networke sahip havayolunun konumlandırması ülke ve 

diğer ülkeler arasında kapsamlı ikili anlaĢmalar imzalanmasını gerektirmektedir. 

Ülkeler havayolu taĢımacılığında yaptıkları ikili anlaĢmalarla hem ülkedeki trafik 

büyümesini hızlandırmakta, hem de ekonomiye doğrudan veya dolaylı etki yaparak 

katkı sunmaktadır
47

. Havayolları artan rekabet dolayısıyla sık uçuĢ programları 

geliĢtirmekte, müĢteri sadakati elde etmek için havayolu ürün ayrımında yüksek 

verimi ve birim geliri yüksek iĢ sınıfını hedefleyen etkin bir pazarlama stratejisine 

önem vermektedir
48

. Ayrıca havayollarının kendi markasını oluĢturmak için 

pazarlama çabaları, sektörün geliĢimi açısından çok daha fazla önem arzetmektedir.  

Havayolu sektörü diğer taraftan bilgi teknolojilerini en iyi uygulayan 

sektördür. Sektörde planlama, operasyon, yolcu iĢlemleri, dağıtım ve pazarlama gibi 

konularda bilgi iĢlem ağırlıklı çalıĢılmakta olup, ileri teknoloji uygulanmaktadır. 

Tüm dünyada en fazla yasal düzenlemeye tabi olan havayolu sektörü, aynı zamanda 

teknolojik avantajlardan yararlanmakta, hükümetlerin politikaları karlılık ve rekabet 

açısından önem arzetmektedir. Sektörün bilgi yoğunluğu, rekabet kuralları, kendine 

özgü akılcılığı, akademik ve düzenleyicilerin tahmin ve teori geliĢtirmelerinde 

sapmalara neden olmuĢtur
49

.  

Ġnsanlar uçmak istemektedirler. Ġnsanlar hava yolculuğundan son otuz yılda 

sadece iki kez vazgeçmiĢtir. Ġlk kez Körfez SavaĢı sırasında dört büyük Amerikan 

havayolları iflas edince, ikincisi 2001-2003 yılları arasında meydana gelmiĢtir
50

. 

1980 yılından itibaren dünya havayolu sektörü yıllık %5 oranında büyümektedir. Bu 

sürede 4 durgunluk, 2 finansal kriz, 2 Körfez krizi, 1 petrol krizi, 1 SARS salgını,    

                                                 
46  Hava TaĢımacılığında LiberalleĢme ve Ekonomik Etkileri 
47  Hava TaĢımacılığında LiberalleĢme ve Ekonomik Etkileri 
48  Luis Monteiro, Stuart Macdonald, “From efficiency to flexibility: the strategic use of information 

in the airline industry”, Journal of Strategic Information Systems, 5, 1996, s.169-188. 
49  Luis Monteiro, Stuart Macdonald, “From efficiency to flexibility: the strategic use of information 

in the airline industry”, Journal of Strategic Information Systems. 5, 1996, s.169-188. 
50  Giovanni Bisignani, “The Airline Industry Is Going to Collapse”, Foreign Policy, January-

February 2006, s.23-28. 
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11 Eylül 2001 tarihli uçaklar kullanılarak yapılan terör saldırıları meydana 

gelmiĢtir
51

. Terörist saldırılar, savaĢlar, isyanlar ve salgın hastalıklar gibi insan 

kaynaklı afetler, durgunluk ve yakıt fiyat artıĢları gibi mali olaylar, ya da kasırgalar, 

depremler, tsunamiler, kar, yanardağ patlamaları gibi doğa felaketleri tüm sektörü 

vurabilir
52

. Son yıllarda, ekonomik ve jeopolitik krizler büyük ölçüde havayolu 

sektörünü etkilemiĢtir. Bu durumun en iyi örneklerini 1991 yılında Birinci Körfez 

SavaĢı, 2001 yılında 11 Eylül terör saldırılarında görebiliriz. Bu oluĢumların 

ekonominin geri kalanından çok, havayolu sektörü üzerinde büyük bir etkisi 

olmuĢtur.  

1994-2000 yılları arasında sektör yüksek karlılık ile temsil edilirken, 2001 

yılında gerçekleĢtirilen terör olaylarının ardından rekor zararlara imza atmıĢtır. 1990-

1993 yılları arasında dünyada tarifeli havayolları toplam 20,3 milyar ABD doları 

zarar ederken, bu rakam 1995-2000 yılları arasında 40 milyar ABD doları tutarında 

net kara dönüĢmüĢtür. 1990‟lı yıllarda zararın nedeninin Körfez SavaĢı olduğu 

bilinen bir gerçektir. ICAO tarafından yayınlanan istatistiklere göre, grafik 2‟de 

görüleceği üzere 1993 yılında tarifeli havayollarının borç/özsermaye oranı 2.90:1 

iken, bu rakam 1999 yılı sonunda 1.42:1 olarak gerçekleĢmiĢtir. 2003 yılında 2.46:1, 

2004 yılında 2.41:1 olarak gerçekleĢmiĢtir 
53

. 

1999 yılında artan petrol fiyatları havayollarının bilançolarına, operasyonel 

gelirlerin düĢmesi olarak yansımıĢtır. Net karlılık; uçak satıĢları, havayollarının yan 

kuruluĢlarının satıĢı ile sağlanmıĢtır. 2001 yılında ABD, AB, Japonya gibi dünya 

ekonomisinin en iyi durumda olan ülkelerinde GSYĠH‟nın düĢüĢü, havayollarında 

trafik neticelerinin düĢmesine neden olmuĢtur
54

. 

 

 

 

                                                 
51  Fariba Alamdari, Current Business Environment: Market Analysis and Business Development, 

Boeing Commercial Airplanes, September 2013. 
52  Yu Shan Wang, “The impact of crisis events on the stock returns volatility of international 

airlines”, The Service Industries Journal, Taiwan, 2013, Vol. 33, No. 12, s.1206-1217. 
53  Peter S. Morrell, Airline Finance, Cranfield University, Third Edition, UK, 2007. 
54  Peter S. Morrell, Airline Finance, Cranfield University, Third Edition, UK, 2007. 
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Grafik 2. Tarifeli Havayollarının Borç / Özsermaye oranları 
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1996-2004 yılları arasında havayolu sektörü yatırımcılarına 12 milyar ABD 

doları, 2004-2011 yılları arasında 17 milyar ABD doları kazandırmıĢtır
55

. Havayolu 

sektöründe karlılığın devam etmesi yakıt fiyatlarındaki dalgalanma ile ilgilidir. 

Geleceğe bakıldığında havayolu sektörünün, yakıt fiyat dalgalanmaları, mali kriz, 

ekonomik büyüme ve hava yolculuğu için talep zayıflaması gibi önemli sorunlarla 

karĢı karĢıya bulunmaktadır
56

.  

 

 

 

 

 

                                                 
55  IATA Profitability and the air transport value chain. IATA economics briefing no. 10, June 2013. 
56

  Peter Belobaba, Amedeo Odoni, Cynthia Barnhart, The Global Airline Industry, 2009. 
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1.2.2. Havayolu Sektöründe Geleceğe ĠliĢkin Tahminler  

Küresel hareketlilik, iĢ ve seyahat amaçlı seyahat, modern toplumların 

merkezinde yer almaktadır
57

. Grafik 3‟e göre havayolu sektörünün %30 oranı iĢ 

seyahati yapanlardan oluĢmakta ve %40-50 oranında gelir sağlanırken, %70 seyahat 

pazarından meydana gelmekte ve %50-60 oranında gelir elde edilmektedir
58

.  

Grafik 3. Havayolu Sektörü 
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Son 20-30 yıllık süreçte havayolu sektöründe trafik büyümesi yıllık 

yaklaĢık %5 artmaktadır. Daha fazla yakıt verimli uçak ve düĢük emisyon sunan yeni 

bir teknolojilerin olumlu etkileri bu büyümeyi desteklemektedir
59

. Tüm bu veriler ile 

dünya havayolu sektöründeki trafiğin, 2007-2030 dönemi boyunca ekonomik 

büyüme ve nüfus artıĢına bağlı olarak yılda %5 oranında büyüyeceği tahmin 

edilmektedir
60

. 

                                                 
57  Markus Franke, Florian John, “What comes next after recession? Airline industry scenarios and 

potential end games”, Journal of Air Transport Management, 17, 2011, s.19-26. 
58  Fariba Alamdari, Istanbul Technical University Air Transportation M.S.c Program, Aviation 

Economic and Financial Analysis, Module: 1, 18 November 2013, September 2013. 
59

  Philip Lawrence, “Meeting The Challenge Of Aviation Emissions: An Aircraft Industry 

Perspective”, Technology Analysis & Strategic Management, Vol 21, No. 1, January 2009, 

s.79-92. 
60  Mohammad Mazraati, “World aviation fuel demand Outlook”, OPEC Energy Review March 

2010, s.42-72. 
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ICAO istatistiklerine göre, ekonomik büyümenin 2010-2030 yılları 

arasında %2 ile Kuzey Asya, %6,9 ile Çin‟de gerçekleĢeceği varsayılmaktadır. 

Kuzey Amerika, Japonya ve Batı Avrupa gibi geliĢmiĢ ülkeler, yaĢlanan çalıĢma 

gücü nedeniyle daha yavaĢ büyüme oranlarına sahip olacaklardır. Asya, Latin 

Amerika, Doğu Avrupa ve Afrika gibi geliĢmekte olan bölgeler yıllık ortalama %4 

oranında büyüyecektir 
61

. Boeing tarafından yapılan pazar araĢtırmalarına göre yolcu 

trafik artıĢının önümüzdeki 20 yıl içerisinde yıllık %5,3 oranında büyüyeceği tahmin 

edilmektedir. Bu tahmin Airbus‟a göre %4,8, Embraer‟e göre %4,9‟dur
62

. 

Havayolu taĢımacılığı özellikle Asya, Çin ve Hindistan gibi yeni pazarlarda 

büyümekte olup, aynı zamanda Kuzey Atlantik gibi daha geleneksel pazarlarda 

büyümeye devam edeceği tahmin edilmektedir. Boeing ticari uçak bölümü 2005 

verilerine göre önümüzdeki yirmi yılda yaklaĢık %4,6‟lık bir büyüme göstereceğini 

belirtmektedir
63

, bu oran Asya‟nın büyüme oranından biraz daha büyüktür
64

. 

Boeing tarafından yapılan 2031 yılını kapsayan 20 yıllık uzun dönemli 

tahminlere göre, Asya-Pasifik, Avrupa ve Ortadoğu bölgelerinde %90‟dan fazla 

geniĢ gövde uzun menzil uçaklara talep olacağı yönündedir. Tüm bu 

sipariĢlerin %65‟inin Ortadoğu ve Asya bölgesinden olacağı çarpıcı tahminleri 

oluĢturmaktadır
65

. Uçak üreticileri 2030 yılına kadar 26.900 adet Airbus, 33.500 adet 

Boeing tarafından yeni uçak üretileceğini tahmin etmektedir. Pazarın büyüklüğü 

Airbus tipi uçaklar için 3,3 trilyon ABD doları, Boeing için 4,06 trilyon ABD doları 

olmaktadır
66

. 2032 yılına kadar 4,8 trilyon ABD doları tutarında 35.000 yeni uçak 

ihtiyacı doğmaktadır. YaĢlı ve efektif olmayan uçaklar, daha verimli yeni nesil 

uçaklar ile yer değiĢtirecektir
67

. 
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62
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1.2.3. Havayolu Sektörünün DeğiĢik Açılardan Ġncelenmesi 

Bu bölümde sektörü tanımaya yönelik hususlar üzerinde durulmuĢtur. 

Havayolu sektörü ve daha sonraki bölümlerde araĢtırma kısmını daha iyi 

anlayabilmek için sektörün belli baĢlı özellikleri irdelenmeye çalıĢılmıĢtır. 

1.2.3.1. Havayolu Sektörünün Değerlendirilmesi için Kullanılan 

DeğiĢkenler ve Açıklamaları 

Havayolu sektörünün değerlendirilmesi için kullanılan değiĢkenler arasında 

gelir yönetimi, kaç rezervasyon alınacak, ücret tipleri, networke göre gelir nasıl 

artırılır gibi detaylar incelenmektedir. Hat, hangi network ile hangi Ģehirler arasında 

operasyon düzenlenecek bu detayları vermektedir. Tarife planları ile ne kadar sıklıkla, 

hangi saatlerde ve hangi parkurda hangi uçak kullanılacağı planlanmaktadır. Filo 

planı, kaç uçak ile sefer düzenlenmeli, kaç uçak uçuĢta kullanılmalı gibi 

düzenlemeleri içeren planlardır. Filo planında, trafik neticeleri, birim gelir analizleri 

ve öngörüleri, doluluk oranı, beklenen operasyonel gelir gibi konular önem 

arzetmektedir. Kısa ve uzun menzilli uçakların tercihi uçulacak noktaların 

belirlenmesi önemlidir. Network ve filo planına göre uçak ve kapasite ayarlanması, 

uçak ve kabin ekibi rotasyonu düzenlemeleri, havaalanları uçuĢ haklarında yaĢanan 

kısıtlamalar, hatlarda kullanılan uçakların giderleri, beklenen rekabet konunun 

bileĢenleri arasında yer almaktadır. Operasyonel kontrol, tarife planlaması, 

havalimanı ve hava kontrol organlarının uyumlu çalıĢması, filo planlama uzun 

dönemli stratejik kararlardır. 

Fiyatlandırma stratejileri, her bir kabinde ve aynı kabin içerisinde farklı 

fiyatlandırma seçenekleri mevcuttur. Havayolları için optimum fiyatlandırma 

seçeneği veren araçlar pratikte mevcut değildir. Koltuk stoğunun kontrol edilerek, 

gelirlerin maksimize edilmesi üzerinde durulmaktadır. Bu bağlamda dünyada 

uçakların ortalama koltuk sayısı 136 olarak alınmaktadır. Yüksek doluluk oranları 

havayolu fiyatlama gücünü artıracak ve bu etki birim gelirleri artıracaktır. Uçakların 
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daha az kullanımı, birim maliyetini artıracaktır. Çünkü sabit maliyetlerin yüksek 

oranda olması, düĢük değiĢken maliyetler ile telafi edilebilir
68

. 

Uçakların uçması ile ilgili giderler direkt operasyonel giderler olarak 

anılmaktadır. Uçak hizmet giderleri, yer hizmetleri ve iniĢ kalkıĢ ücretleri, yolcu, 

bagaj ve kargo hizmet giderleri, ikram, kabin ekibi ücretleri ve uçak içi eğlendirici 

malzemeler, promosyon ve bilet satıĢ ofisleri, seyahat acenteleri komisyonları direkt 

operasyonel giderler arasında sayılabilir. Toplam operasyonel giderler, 

havayollarının büyüklüğü, uçakların büyüklüğü ve parkurun uzunluğu bağlantılı 

olarak artmaktadır. Büyük havayolları, büyük uçaklar ve uzun menzil uçuĢ 

sağladıklarında düĢük birim giderlere sahip olmaktadır. Bu anlamda büyük 

havayolları 2001-2007 yılları arasında verimlilik artıĢı ve gider azaltıcı önlemlerde 

büyük aĢama kaydetmiĢlerdir
69

. 

Karlılığı artırma stratejileri; gelirleri artırma, giderleri azaltma ve bunların her 

ikisi ile ilgilidir. Bilet fiyatlarının düĢürülmesi sonucu gelire etkisi talep elastikiyeti 

ile ilgilidir. Frekans artıĢı ve servis kalitesinin artırılması yolcuları memnun etmekte 

ancak, operasyonel giderlerin artmasına neden olmaktadır. Birim giderlerin 

düĢürülmesi için hizmet kalitesinin düĢürülmesi, yolcuların gözünde havayolunun 

imajını etkilemektedir. Kapasitenin artırılması, uzun menzilli uçaklar ile daha fazla 

sefer yapılması birim giderleri azaltırken, yüksek toplam operasyonel giderlere ve 

düĢük doluluk oranlarına neden olmaktadır. Birim giderlerin düĢürülmesi; hizmet 

kalitesinin düĢürülmesi, havayollarının ürünlerinin tüketiciler nezdinde algısını 

değiĢtirmekte, ücretli yolcu kilometrenin (km) düĢürülmesi ve pazar payının kaybına 

neden olmaktadır
70

. 

Son zamanlarda bilet ücretlerinde yapılan değiĢiklikler ücret elastikiyeti ile 

açıklanmak istenirse, iĢ amaçlı seyahat edenlerde esnek olmayan bilet ücretlerinde 

                                                 
68
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artırıma giderek geliri artırmak ya da elastik olan tatil amaçlı seyahat edenlerin bilet 

ücretlerinde düĢüĢ sağlayarak gelirlerin artırılması, maliyet azaltmak için daha büyük 

uçaklar ile daha az uçuĢ yaparak her bir seferde daha fazla yolcu taĢımak 

amaçlanmaktadır. Arzedilen koltuk kilometrenin (km) artırılması ile daha fazla uçuĢ 

sağlanmakta, daha büyük uçaklar kullanılmakta birim giderler azaltılmakta, daha 

yüksek operasyonel giderlere katlanılırken düĢük doluluk oranları alınmaktadır.  

Çıktıların azaltılması, arzedilen koltuk kilometrenin (km), uçuĢların 

azaltılması anlamına gelmekte ve toplam operasyonel giderlerin azaltılmasına neden 

olmaktadır, ancak düĢük frekans ile uçuĢların yapılması pazar payını azaltmaktadır. 

Frekansların düĢürülmesi ve daha küçük uçakların kullanılması daha yüksek birim 

giderlere neden olmakta, sabit maliyetler artmaktadır
71

. 

Tablo 1.1. Havayolu Sektöründe Kullanılan Değişkenler 

Havayolu Talebi 

(Ücretli Yolcu Kilometre (Km) 

Kilometre (km) baĢına ücret ödeyen 

yolcu 

Birim Gelir 

Yolcular tarafından ödenen kilometre (km) 

baĢına ortalama bilet ücreti  

Gelir / Arzedilen koltuk kilometre (km) 

Havayolu Arz (Arzedilen Koltuk 

Kilometre (Km) 
1 uçak koltuğunun 1 kilometre (km) uçuĢu 

Birim Gider Koltuk baĢına operasyonel gider 

Doluluk Oranı 
Ücretli yolcu  kilometre (km) / Arzedilen 

koltuk kilometre (km)  

Ortalama Mesafe Uzaklığı Uçulan km. / KalkıĢ sayısı 

Ortalama Yolcu Seyahat Uzunluğu 
BaĢlangıç ve bitiĢ arasındaki mesafe ücretli 

yolcu km. / Yolcu  

Operasyonel Kar  
Ücretli yolcu km * Birim gelir – Arzedilen 

koltuk kilometre (km) * Birim Gider  
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1.2.3.2. Havayollarında Talep ve Talebi Etkileyen Faktörler 

Sektörde talep; durgunluk, savaĢ veya terör saldırılarından etkilenmektedir
72

. 

Havayolu sektörüne olan talep, diğer mal ve hizmet sektörlerine olan talepten daha 

hızlı büyümektedir. Dünya ekonomisinde 1970 yılından itibaren havayolu talebi 10 

kat artarken, diğer sektörlerdeki artıĢ 3-4 kat olarak gerçekleĢmiĢtir
73

. 2008-2009 

durgunluğunun hava taĢımacılığı piyasalarını etkileyen durumunu ve havayolu 

sektörünü inceleyen araĢtırmada hava taĢımacılığı talebinin tekrarlanan Ģoklar 

karĢısında sağlam kaldığı kanıtlanmıĢtır 
74

. 

Havayolu sektörü, uçaklar nedeniyle önemli sabit maliyete sahip, talebin 

ekonomik döngülere bağlı olduğu konjonktürel bir sektördür. Uçak koltukları 

gelecek satıĢlar için stoklanamaz. Bir uçak kalktıktan sonra boĢ koltuklar bir daha 

satılamaz. Havayolları aynı uçakta yüksek ve düĢük ücret uygulaması yapmaktadır. 

Fiyatlandırmada, düĢük ücretler yüksek talep getirir. Havayollarının ortalama 

doluluk oranı %70‟dir. Bunun anlamı her uçuĢta yaklaĢık %30 koltuk boĢ 

kalmaktadır
75

.  

Havayolları ekonomi güçlü iken uçak sipariĢlerini artırmaktadır. Yüksek sabit 

maliyetler nedeniyle uçakların uçurulması teĢvik edilmektedir. Park etmiĢ uçaklardan 

gelir sağlanamamaktadır. Her bir uçuĢ en azından uçuĢ maliyetlerini (yakıt, kabin 

personeli ücreti, ikram ve bakım vb.) karĢılamalı, artı gelir, sabit maliyetleri 

karĢılayacaktır.  

Talebi ve dolayısıyla fiyatı etkileyen unsurlar arasında; gelir, seyahat zamanı, 

mesafe, demografik özellikler (nüfus, nüfusun yaĢı, Ģehirler arasındaki kültür bağları), 

diğer ulaĢım hizmetlerinin fiyatı ve sıklığı, diğer rakip havayollarının fiyatı ve ulaĢım 

sıklığı, uçuĢ frekanslarının sıklığı, uçuĢun zamanı, haftanın günleri, mevsim, ikram 

hizmetinin kalitesi, uçak içi eğlence hizmetleri, koltuk geniĢliği ve koltuk aralığı, 

                                                 
72
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yolcu memnuniyet programları, sık uçan yolcu programları, kurumsal seyahat 

programları, emniyet ve güvenlik sayılabilir. Gelir, ekonominin durumu ile yakından 

ilgilidir. Ekonomide meydana gelen %5 daralma, havayolu sektöründe ortalama %9 

düĢüĢe neden olmaktadır. UçuĢ sıklığı, özellikle iĢ amaçlı seyahat edenler açısından 

önemlidir. Bir çalıĢmaya göre uçuĢ sıklığının ikiye katlanması, iĢ seyahati amaçlı 

seyahat edenlerin sayısını %20 artırırken, bu oran tatil amaçlı seyahat edenlerde %5 

düzeyinde kalmaktadır
76

. 

Talep, bilet fiyatları ile yakından ilgilidir. Bilet fiyatları havayolu talebini 

etkileyen en önemli faktördür. Petrol fiyatları artınca, bilet fiyatları yükselmekte ve 

talepte azalma meydana gelmektedir. Ayrıca, ucuz otel fiyatları havayolu talebini 

etkilemektedir. Yolcular öncelikle bilet satın almakta ve uçmak istemektedirler. Bu 

anlamda uçak ile seyahat eden yolcuları en genel anlamda iki kategoriye ayıracak 

olursak; tatil amaçlı seyahat edenler, zamanlarına göre seyahat etmekte, zamanlama 

açısından daha serbest, fiyata karĢı duyarlı kesimi oluĢturmaktadır.  Hanehalkı 

gelirlerindeki düĢme, turizm sektörünü etkilemektedir.   ĠĢ amaçlı seyahat edenler, 

Ģirketin zamanına göre seyahat etmekte, zamana karĢı duyarlı, uçuĢ sıklığının en 

önemli faktör olduğu, fiyata karĢı hassasiyetin daha az, esnekliğin önemli olduğu bu 

grupta son dakika rezervasyonlar göze çarpmaktadır. ĠĢ nedeniyle seyahatler, 

ekonomik kriz dönemlerinde azalmaktadır.  

Golaszewski tarafından 2003 yılında yapılan çalıĢmaya göre, havacılık altyapı 

hizmet sağlayıcılarının maliyetleri ile  ekonomik durgunluk ve trafik düĢüĢleri 

arasındaki bağlantı bulunmaya çalıĢılmıĢtır. Servis sağlayıcılarının önemli sabit 

maliyetleri mevcuttur. Trafikte kriz yaĢanması durumunda fiyatlarını yükseltmeleri 

cazip olabilir. Nitekim, fiyata göre talebin güçlü esnekliği ve böylece kolayca kendi 

oranlarındaki bu artıĢı geçemediği bulunmuĢtur. Sabit giderler kısa mesafe uçuĢları 

için daha yüksek olmakta, bu bağlamda kısa mesafe uçuĢları daha fazla 

etkilenmektedir
77

. 
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Talep zamana göre değiĢmektedir. Buna göre, yüksek ücretli biletler daha çok 

uçuĢa yakın zamanlarda, düĢük ücretli koltuklar ise uçuĢ tarihinden önce 

satılmaktadır. DüĢük fiyatlı biletlerde kısıtlamalar daha fazla olmaktadır. Havayolları 

düĢük sezonlarda daha düĢük ücretler sunmaktadır. Ucuz biletlerde, önceden biletin 

alınması koĢulu ile geri iade söz konusu olmamakta, ya da büyük cezalar ödetilmekte, 

zaman değiĢikliğinde tekrar ek ücret tahsil edilmekte, genellikle gidiĢ-dönüĢ 

seyahatler için bilet ücreti geçerli olmakta ve satın alınan havayolunda kullanılmakta, 

yabancı havayolu anlaĢmalarında geçerli olmamaktadır 
78

. 

1.2.3.3. Havayollarında Birim Gelir Yönetimi 

Rakip havayollarının birim gelir yönetimi yeteneklerini dikkate alarak, 

rekabetçi piyasa koĢullarında havayolu birim gelir yönetiminin etkilerinin analiz 

edildiği bilinen ilk çalıĢmaya bakıldığında, yolcu seçim davranıĢı, havayolu verim 

yönetim sistemlerinin gerçek iĢlevlerini de içeren bir simülasyon modeli 

kullanılmıĢtır. Simülasyon modeli ile birim gelir yönetiminin, pazar payı, trafik 

neticeleri, her bir rakibin geliri ve pazarın bütününe iliĢkin etkileri incelenmiĢtir. 

Simülasyon sonuçları neredeyse tüm rekabetçi ortamlarda birim gelir yönetimi 

kullananlar için etkili verim yönetimi neticesinde gelir artıĢları olduğunu ortaya 

çıkarmıĢtır. Rakipten önce verim yönetim sistemi uygulayan havayolu için önemli bir 

avantaj olduğu bulunmuĢtur. Sonuç olarak gelir, farklı sınıflarda bilet ücretlerinin 

karıĢtırılmasından ve son dakika rezervasyon yapan yüksek ücret bırakan yolculardan 

elde edilmektedir. Ücretlendirme, ücret kısıtlamaları ve bunların yolcu seçimine 

etkisi gelirin maksimize edilmesinde kritik süreçlerdir. Birim gelirde uçuĢ frekans 

sayısı ve tarifenin durumu önemlidir
79

.  

1.2.3.4. Havayollarında ĠĢçilik Giderleri 

ĠĢçilik giderleri havayolu sektöründe önemli bir paya sahiptir. Uzman 

personel, iyi yönetim, karlı getiri sağlamak için gerekli ise, fiziksel varlıkları 
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iĢletmek ve korumak için de gereklidir. ABD ve Avrupalı havayolları, 1978 yılında 

ABD‟de ve 1988 yılında Avrupa‟da gerçekleĢtirilen serbestleĢme sonrasında 

maliyetlerini düĢürmek amacıyla çeĢitli stratejiler geliĢtirmiĢlerdir. Havayollarında 

operasyonel maliyet kalemlerinden en fazla payı iĢçilik almaktadır. Belli baĢlı ABD 

ve Avrupalı havayollarının 1978-1985 yılları arasındaki iĢçilik birim giderlerini 

analiz eden çalıĢmaya göre, ABD‟li ve Avrupalı havayollarının iĢçilik birim 

giderlerini düĢürmede baĢarılı olduğunu göstermektedir. ABD, reel ücretlerde bazı 

indirimler ve verimliliğin artırılması ile bu düĢüĢü yakalamıĢtır. Avrupalı havayolları, 

birim verimliliğini artırarak, reel ücret artıĢlarını engellemeyi baĢarmıĢtır. ĠĢçilik 

giderleri operasyonel giderlerdeki maliyet azaltıcı tedbirlerden bir tanesidir. ĠĢçilik, 

operasyonel giderlerin 1/4 veya 1/3 oranına sahiptir. ĠĢçilik giderlerini azaltmak, 

geçici çalıĢma, iĢçi azaltma, ücretlerde indirim, iĢçilik sözleĢmelerinin yapılmaması, 

düĢük ücretli ülkelerin iĢgücünden yararlanma Ģeklinde gerçekleĢebilir
80

. 

ABD‟de serbestleĢme sonrası dört yıl boyunca birim iĢçilik giderlerinde 

gerçek anlamda %10 oranında düĢme tespit edilmiĢtir. Bu maaĢların düĢmesine ve 

verimliliğinin değiĢmemesine yol açmıĢtır
81

. 
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Grafik 4. Havayolu İşçilik Maliyetleri Dağılımı 
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Havayolu sektöründe iĢçiliğin kontrolü zordur. Grafik 4‟de görüldüğü üzere 

iĢçilik maliyetleri; Asya‟da maliyetlerin %20‟sini, Avrupa‟da %30‟unu ve 

ABD‟de %38‟ini oluĢturmaktadır.
82

. Bu sektör birçok kiĢinin istihdam edilmesini 

sağlamakta ve ayrıca büyük oranda gayri safi yurtiçi hasılanın oluĢturulmasına katkı 

sunmaktadır. 

1.2.3.5. Havayollarında Dağıtım Kanalları 

Ġlk zamanlarda havayolu Ģirketlerinin mülkiyetinde olan rezervasyon 

sistemleri daha sonraları nispeten bağımsız bir yapıya sahip olmuĢlardır. 1990‟ların 

sonlarına kadar dağıtım, seyahat acentaları tarafından sağlanıyordu, bu kaynak 

havayolları için zorlu ve pahalı olmuĢtur. Dünya genelinde bakıldığında yıllık 

rezervasyon rakamları çok yüksek rakamlara ulaĢtığında, genel dağıtım sistemleri 

Ģirketleri ile havayollarının imzaladıkları anlaĢmalar son derece önemli hale gelmiĢtir. 

Genel dağıtım sistemlerine ödenen meblağlar arttıkça havayolları kendi rezervasyon 

birimlerini kurma ya da internet üzerinden satıĢ yapmaya baĢlamıĢlardır. Havayolları 

için dağıtım kanalı olarak internet geliĢimi de son derece önemli olmuĢtur.  
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Ġnternet; havayolu ücretlerinin dağıtımı, rezervasyon iĢlemlerini 

basitleĢtirmek konusunda hızlı ve maliyet etkin dağıtım için yol sağlamıĢtır. 

Havayolları kağıt bilet yerine elektronik bilet kullanmaya baĢlamıĢtır
83

.  

1.2.3.6. Havayolu Sektöründe Riskten Korunma ĠĢlemleri 

ABD‟li ve diğer büyük havayollarını tehdit eden etkilerin baĢında artan petrol 

fiyatları gelmektedir. 2004 yılından itibaren artıĢ trendine giren petrol fiyatları 2008 

yılında en yüksek seviyeye ulaĢmıĢtır. Akaryakıt fiyatlarının artıĢı bazı ekonomilerde 

durgunluğa neden olmaktadır. Sanayide petrol fiyatlarının dalgalanması, varlık 

fiyatlarında sistematik riske neden olmaktadır
84

. 

 IATA‟ya göre havayollarının operasyonel giderlerinin yaklaĢık %34‟ü 

akaryakıt giderlerinden oluĢmaktadır. Akaryakıt fiyatlarında her bir 10 ABD doları 

artıĢ, havayollarında 4 milyar ABD doları ilave maliyete neden olmaktadır
85

.  

Artan yakıt fiyatlarından etkilenmemek için riskten korunma metodu 

havayolu sektöründe genellikle kullanılan risk yönetimi aracıdır. Havayolları artan 

yakıt fiyatları karĢısında risk yönetim stratejilerinin parçası olarak finansal 

enstrümanlar uygulamaktadırlar. Havayolları operasyonel giderlerin azaltılması için 

yakıt riskinden korunma iĢlemleri yapmaktadır. ABD‟li havayollarının 2000-2012 

yılları arasındaki verileri kullanarak yapılan çalıĢmaya göre, maliyet verimliliği 

konusunda, yakıt riskinden korunma iĢlemi uygulayan havayollarının operasyonel 

giderlerinde %9-12 oranında düĢüĢ olduğu tespit edilmiĢtir. ABD‟li havayolları 

operasyonel giderlerini, çıktıları azaltmadan yıllık %12-14 oranında 

azaltmaktadırlar
86

.  

Yakıt riskinden korunma yapılmasındaki temel amaç, yakıt fiyatlarında 

beklenmeyen değiĢiklikler dolayısıyla oluĢan Ģirket giderlerini düĢürmektir. Yakıt 

riskinden korunma havayolları için aĢağıdaki nedenlerden dolayı gereklidir. Birincisi, 
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sektör yüksek derecede enerji bağımlı ve jet yakıtı havayollarının operasyonel 

maliyetlerinin içinde önemli yer tutmaktadır. Ġkincisi, rekabet pazarında havayolları 

yüksek yakıt fiyatlarını yolculardan daha yüksek bilet ücretleri talep ederek azaltma 

yoluna gidememektedirler. Üçüncüsü, az kar veya zarar, yüksek yakıt giderleri ve 

pazar rekabetinden ayrı olarak havayollarının yönetimsel kararları ile ilgilidir.  

2000-2012 yılları arasında ABD‟li havayollarının finansal ve operasyonel 

verileri kullanılarak yapılan araĢtırmaya göre; Southwest Airlines, yakıt riskinden 

korunma konusunda havayolu sektöründe en baĢarılı havayolu olmuĢtur. US Airways 

ise bu konuda en baĢarısız havayoludur.  

 

Grafik 5. Jet Yakıt Fiyatı (Galon Başına) ABD Doları 
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Grafik 5‟e göre ortalama gerçek jet yakıt fiyatı galon baĢına 2000 yılında 1,12 

ABD dolarından, 2008 yılında en yüksek seviyesi olan 3,23 ABD dolarına 

yükselmiĢtir. Büyük durgunluk sırasında jet yakıt fiyatı 2009 yılında galon baĢına     

2 ABD dolarına düĢüĢ göstermiĢtir. Yakıt fiyatlarının bilet ücretlerine yansımasının 

neticesi olarak ortalama doluluk oranı 2000 yılında %69‟dan, 2012 yılında %81‟e 
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yükselmiĢtir. Büyük durgunluk jet yakıt fiyatını ve operasyonel giderlerini 2009 

yılında düĢürmüĢtür
87

.  

Yakıt verimliliği 1970‟li yıllarda en hızlı artıĢı sağlamıĢ olup, bu duruma ana 

neden petrol fiyatlarının önemli ölçüde artmasıdır. Tarihsel olarak, yakıt verimliliği 

dolayısıyla yakıt maliyetinin azaltılması havayolları için en önemli konulardan 

biridir
88

. Havayollarında akaryakıt verimliliği geçen 10 yıl içerisinde %20 oranında 

artmıĢtır
89

.  

1.2.3.7. DüĢük Maliyetli Havayollarına Genel BakıĢ  

Havayolu sektöründe yolcu taĢımacılığı yapan havayollarını, tam hizmet 

sunan ve düĢük maliyetli havayolları olarak iki gruba ayırabiliriz. Öncelikle 

havayolları arasında yeni bir uygulama olan düĢük maliyetli havayolları incelenecek 

olup, bu havayollarının özelliklerinin haricinde kalan diğer havayolları 

araĢtırmamızda tam hizmet sunan havayollarının özelliklerini oluĢturacaktır. 

ÇalıĢmamızda charter sefer yapan havayolları kapsam dıĢında bırakılmıĢtır.  

DüĢük maliyetli havayollarının hızlı büyümesi, geleneksel havayollarının 

yıllar sonra devlet korumasından sıyrılmasına, belirgin dinamik ve statik verimsizliği 

önlemeye, yolculara yüksek ücretleri uygulamamaya, yeni rekabet edilebilir ücret 

belirlemeye, maliyet azaltıcı stratejiler uygulamaya ve uçak içi hizmetleri 

geliĢtirmeye itmiĢtir
90

. 

Tek havayolu pazarının kurulması yeni geliĢtirilmiĢ havayolu iĢ modellerinin 

lansmanı için bir katalizör olarak hareket edilmesini kolaylaĢtırmıĢtır. Uzun süre 

ayakta kalan Avrupa charter havayolları zaten bu özellikleri benimsemiĢ olmasına 

rağmen, ABD‟de Southwest Airlines‟dan esinlenerek bir ölçüde düĢük maliyetli 

havayolu modeli arasında yer almıĢlardır. ABD‟de düĢük maliyetli  havayollarının 
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ilk örneği iç hatlarda 1978 yılında yapılan düzenlemelerden önce, 1971 yılında 

kurulan Southwest Airlines ile baĢlamıĢtır
91

. 

 Bu tarihten itibaren Southwest modeli birçok düĢük maliyetli havayolu 

tarafından benimsenmiĢtir. Avrupa‟da düĢük maliyetli havayolu devrimi Ġngiltere, 

Ġrlanda‟da baĢlamıĢ olup, halen en iyi bu iki ülkede geliĢme göstermektedir. Orta 

Avrupa‟daki yeni AB üyeleri bu standardı yakalama peĢindedir. Ġngiltere ve 

Ġrlanda‟da 1980‟lerin ortalarında havayolu sektörünün serbestleĢtirilmesi üzerinde 

anlaĢmaya varılmamıĢ olsa, muhtemelen Ryanair hayatta olmazdı. Avrupa‟da ilk 

örnek Ryanair 1991 yılında kurulmuĢtur
92

. Londra-Dublin arasındaki düĢük maliyetli 

havayolu yaklaĢımını baĢarılı bir konuma Ryanair getirmiĢtir
93

. Ryanair, 

Avrupa‟daki düĢük maliyetli modelinin ana geliĢtiricisidir. Ryanair genç iĢgücü, 

maliyet ve verimlilik üzerinde güçlü bir serbestleĢme sonrası oluĢan bir 

havayoludur
94

. EasyJet ise Ryanair‟in ana rakibi olarak 1995 yılında kurulmuĢtur
95

. 

 DüĢük maliyetli havayolları Batı Avrupa‟da önemli bir yer edinmiĢlerdir. 

Ryanair ve easyJet dahil olmak üzere bazıları beĢinci-dokuzuncu hava serbestisini 

sınırlı kullanabilmektedir
96

. BeĢinci trafik hakkında A‟dan B‟ye ve sonra C‟ye 

yapılan seyahat ve geri dönüĢ mevcuttur. Örneğin New York-Paris-Mumbai seferi 

düĢünüldüğünde ABD‟li bir havayolu tarafından Paris-Mumbai hattında sefer 

gerçekleĢtirilmesidir. Dokuzuncu özgürlükte ise farklı ülkenin havayolunun bir baĢka 

ülkede içhat seferi yapması dolayısıyla kabatoj üzerindeki tüm kısıtlamaların 

kaldırılması anlamı taĢımaktadır. Air Canada‟nın Chicago‟dan Los Angeles‟a sefer 

yapması bu duruma örnek olarak verilebilir. AB‟ye üye havayolları günümüzde        

9. özgürlük haklarını kullanmaktadırlar. Örneğin easyJet Ġngiltere‟de kurulu bir 
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havayolu olmasına karĢın Fransa‟da Paris-Nice hattında önemli bir rakip 

konumundadır
97

. 

Ryanair Avrupa ortalamasına kıyasla yüksek personel verimliliği ile, 

geleneksel Avrupa ulusal havayolu ürünü ayrıĢtırılması, ürün değiĢiklikleri ve 

havayolu tarafından satın alınan havaalanı hizmetlerinin maliyetlerini azaltarak 

düĢük maliyet tabanı elde etmiĢtir. MüĢterilere sunulan ürün, müĢteri hizmetleri 

geleneksel Avrupa havayollarına nazaran Ryanair tarafından değiĢtirilmiĢtir.  

2006-2010 yılları arasında yıllık ortalama arzedilen koltuk kilometre (km) 

verisi alınarak 2010 yılı ABD ve 2011 yılı Avrupalı düĢük maliyetli havayollarından 

örnekleme yoluyla veriler elde edilerek çalıĢma yapılmıĢtır. ÇalıĢmada aralarında 

Southwest, AirTran, JetBlue, Frontier, Spirit, Allegiant ve Virgin America‟nın 

olduğu ABD‟li yedi büyük havayolu dikkate alınmıĢtır. AB‟den örnek alınan 

havayolları; Ryanair, easyJet, Airberlin, Norwegian, Vueling Airlines, Aer Lingus ve 

flybe. AraĢtırmanın sonuçlarına göre, Southwest 1000 hat ile kendine en yakın 

rakibinden üç kat büyüktür. AB‟de 2001 yılında tam serbestleĢme sonrası düĢük 

maliyetli havayollarının geliĢmesi artmıĢtır. AB‟de üç büyük havayolu Ryanair, 

easyJet ve Airberlin ABD‟ye gore yarısı kadar koltuk sunmakta, ABD‟de üç büyük 

düĢük maliyetli havayolu pazarın %80‟ini oluĢturmaktadır
98

. 

Gorin ve Belobaba tarafından 2008 yılında yapılan çalıĢmaya göre, ABD‟de 

düĢük maliyetli havayollarının pazar payı 1990 yılında sadece %5 iken, 2004 

yılında %25‟in üzerinde arttığına iĢaret etmekte ve Avrupa, Asya, Avustralya‟da 

pazar payının önemli ölçüde büyüdüğünü göstermektedir. Ryanair, Avrupa içinde 

büyük bir yolcu taĢıyıcısı olma özelliğini korumaktadır
99

. 2011 yılı itibariyle AB 

pazarına 110 düĢük maliyetli  havayolu giriĢ yapmıĢ ancak, bunların 32‟si ayakta 
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kalmayı baĢarmıĢtır. 2015 yılına kadar Avrupa‟da iki, üç büyük düĢük maliyetli 

havayolunun ayakta kalacağı belirtilmektedir
100

. 

Grafik 6.  Düşük Maliyetli Havayollarının Avrupa Bölgesi Taşınan Yolcu 

Sayısı (Milyon) 

 

Düşük maliyetli taşıyıcıların Avrupa bölgesi taşınan yolcu sayısı (milyon)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

 

Grafik 6‟ya göre düĢük maliyetli havayolları Avrupa üzerinde 1994 yılında en 

az 3 milyon yolcu taĢırken, 1999 yılında bu rakam 17,5 milyona yükselme 

göstermiĢtir
101

. 2004 yılı itibariyle Avrupa‟da 60 düĢük maliyetli havayolu 80 milyon 

yolcu taĢımıĢ olup, bu rakam 2003 yılında 47 milyon olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu 

rakam, Avrupa piyasasında sektörün %20‟sini oluĢturmaktadır 
102

. 

DüĢük maliyetli havayolları Avrupa‟da mevcut koltuk kilometrenin (km) 

yaklaĢık %40‟ını ve Avrupa içinde seyahat eden yolcunun %50‟sini taĢımaktadır
103

. 

Ġngiltere‟de ve Avrupa‟da sivil havayolu sektörünün serbestleĢtirilmesi 1980‟ler ve 
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1990‟larda piyasaya yeni havayollarının girmesine ve tam hizmet sunan havayolları 

ile rekabet etmesini teĢvik etmiĢtir
104

. 

DüĢük maliyetli havayollarının büyümesi Batı Avrupa pazarında hızla 

geliĢmektedir. Bu bölge, koltuk baĢına toplam hava taĢımacılığı arzının %18‟ini 

içermektedir. DüĢük maliyetli havayolları kuzey-güney ve bazı charter rotaları ile 

rekabet etmektedir. Bu havayolları noktadan noktaya yeni hatlar ile sektöre ivme 

vermektedirler. DüĢük maliyetli  havayollarının coğrafyası büyük ölçüde AB hava 

taĢımacılığının liberalleĢme sağladığı coğrafyadır. Avrupa‟da, düĢük maliyetli 

havayollarının geliĢtirilmesi rekabet ve talep açısından önemli bir faktördür. 

Bazı baĢarısız tam hizmet sunan havayolları ise, baĢarılı birer düĢük maliyetli 

havayolu haline gelmiĢtir. DüĢük maliyetli havayollarının tehdidine karĢılık, 

havayolları üç strateji belirlemiĢlerdir.  

1. Emirates gibi birinci sınıf havayolu olmak, 

2. Aer Lingus gibi düĢük maliyetli havayolu haline dönüĢmek, 

3. Qantas veya Lufthansa gibi geniĢ network yapısına sahip havayolu 

olmak
105

.  

1.2.3.7.1. Southwest Modeli 

DüĢük maliyetli havayollarının ilk örneği olması açısından irdelenmesi 

gereken havayolu modelidir. DüĢük maliyetli havayolu, basit ve sınırsız tarifeler 

yaparak yüksek frekans sağlamakta, noktadan noktaya sefer düzenleyerek, diğer 

Ģirketler ile anlaĢma yapmamaktadır. Southwest gibi düĢük maliyetli havayolları, 

giriĢ maliyetini sabit tutmakta, yeni bir destinasyon ve pazara girerken dikkatle 

hedeflerini değerlendirmektedir. Önceleri bilet satıĢlarını, seyahat acenteleri ve çağrı 

merkezleri vasıtasıyla gerçekleĢtirirken, Ģimdilerde ise bu hizmetini internet aracılığı 

ile sağlamaktadır. Southwest havayolu, B737 modelinde tek tip uçak kullanmakta, 

yolculara kağıt bilet düzenlemeden yolculuk yapma imkanı sağlayarak, tek sınıf 
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uygulaması sunmaktadır. Yolculara ücretsiz yemek ve içki servisi vermemekle 

beraber, uçak içinde atıĢtırmalıklar ve hafif içecekler satılmaktadır
106

. 

Uçakların günde 11-12 saat / gün uçması neticesinde, uçakların yüksek 

kullanımı söz konusudur. Ġkincil havaalanlarını kullanarak iniĢ ve kalkıĢ arasında  

20-30 dakikalık bir zaman aralığı bırakılmaktadır. Sefer uzunluğu ortalama 400 mil 

olarak gerçekleĢmektedir. Rekabet edilebilir ücretler, kâr paylaĢımı, yüksek 

verimlilik hakimdir. Southwest modelinde hizmet, basitliğe dayalı süreçlere 

dayanmaktadır. Bu iĢlemler ve organizasyon basitliği kolaylığa yol açmaktadır. 

Süreçler ve organizasyonda sadelik ele alınmaktadır. Bu durum yüksek verimlilik ve 

düĢük maliyetler için bir anahtardır
107

. 

Birinci sınıf ve iĢ sınıfında seyahat eden yüksek verimli yolcular aslında 

karlılığa etki etmektedir. Azalan verim ve konjonktürel talep ile birlikte yüksek sabit 

maliyetler öngörülebilir sonuçlarda kar döngüsü mevcuttur. Southwest 2001 yılı da 

dahil olmak üzere ABD‟de ardıĢık 30 yıl kar eden tek havayolu olmuĢtur. Southwest 

iĢletme karı ve net kar açısından dünyadaki en karlı havayoludur. Southwest‟in 

iĢgücünün %80‟inden fazlası sendikalı değildir. ABD‟de sendikasız havayolu 

ünvanına sahip havayolunda tarihinde sadece bir kez grev yaĢamıĢtır
108

.  

Southwest, Ryanair ve easyJet gibi düĢük maliyetli  havayollarının rekabet 

avantajı kaynağı olarak operasyonel verimliliğine bakılmaktadır. ĠĢ modeli seçimi 

noktadan noktaya hizmet stratejik bir avantaj sağlamakta ve operasyonel etkinlik bu 

seçimi tamamlamaktadır. Rekabet 1970‟lerin sonunda ABD‟de deregülasyon sonrası 

artmıĢ ve iç verim kilometre (km) baĢına yaklaĢık %60, 1990‟ların sonlarında %10 
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reel olarak azalmaya devam etmiĢtir. AB içi trafik 1990‟ların sonunda 

liberalleĢtirilmiĢtir
109

. 

1.2.3.7.2. DüĢük Maliyetli Havayollarının Özellikleri  

Tam hizmet sunan havayolları ve düĢük maliyetli havayolları arasında 

doğrudan rekabet giderek yoğunlaĢmaktadır. ABD ve Avrupalı tam hizmet sunan 

havayolları, Asya‟nın iç piyasalarında tekrarlanan deneyimi ile yolcuların önemli bir 

bölümünü düĢük maliyetli havayollarına göre kaybetmiĢlerdir
110

. DüĢük maliyetli 

havayollarının iki genel türü vardır. Ryanair ve easyJet gibi bağımsız olanlar veya bir 

havayolu grubunun içinde yer alanlar. DüĢük maliyetleri havayollarının artmasına 

yanıt olarak ve düĢük maliyetli havayollarının tehditleri nedeniyle dünyanın çeĢitli 

yerlerinde tam hizmet sağlayan havayolları kendi düĢük maliyetli iĢtiraklerini 

oluĢturmuĢtur. Ġngiltere‟de, bu stratejinin iki baĢarılı örneği Bmibaby (bmi) ve Go 

(British Airway) „dır. Bmibaby, BMI grubun içinde yer almaktadır. Ryanair ve 

easyJet birlikte Avrupanın düĢük maliyetli pazarında koltuk kapasitesinin 

yaklaĢık %50‟sini oluĢturmaktadır.Geleneksel havayolları, Avustralya (Virgin Blue), 

Kanada (West Jet), Malezya (Air Asia) Buzz (KLM), Go (British Airways) ve 

Freedom Air (Air New Zealand) gibi kendi markaları ile mücadeleye katılmıĢtır, 

ancak bunların birçoğu baĢarılı olamamıĢtır. Ryanair ve easyjet her ikisi de daha 

küçük rakipleri Buzz ve Go ile yarıĢmıĢlardır, diğer küçük havayolları ise iflas 

etmiĢtir. DüĢük maliyetli rakipleri ile rekabet edebilmek için, bu iĢtiraklerin ana 

Ģirketten çok farklı olacak bu sistemi desteklemek için benzer bir düĢük maliyetli 

istihdam sistemi ve insan kaynakları yönetimi politikaları oluĢturması gerekir. Daha 

da önemlisi, bir müĢteri gibi bakan, bu tür personel yönetim uygulamalarının yanıt 
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verdiği sivil havacılık sektörü havayolunun baĢarısı üzerinde önemli bir etkiye sahip 

olacaktır
111

. 

Maliyetlerinin azaltılması düĢük maliyetli iĢ modelinin özünde yatmaktadır, 

dolayısıyla bazı konfor ve geleneksel havayolları tarafından garanti altına alınan 

hizmetler genellikle ortadan kaldırılarak, düĢük ücretler sunulması hedeflenmektedir. 

Ġnternet üzerinden rezervasyon sisteminin yaratılması, uçuĢ ikram hizmetinin serbest 

bırakılması, filo ağı ve noktadan noktaya hizmet veren uçuĢ ağı, ikincil 

havaalanlarının kullanımı, düĢük maliyetli havayolları tarafından yapılan yenilikçi 

seçimlerden sadece bir kaçıdır
112

. Hizmetlerin dıĢarıdan satın alınması, havaalanları, 

ikram, uçak içi dergi alımı, uçak bakımı gibi hizmetlerin farklı tedarikçiler arasındaki 

seçiminde havayolu için bir esneklik getirmektedir. Havaalanı özel dinlenme hizmeti 

verilmemektedir. Bagaj iĢlemleri ve uçakların gidiĢ-dönüĢ iĢlemleri basitleĢtirilmiĢtir. 

Biletler basılmamaktadır, herkes istediği koltuğa oturmakta ve ikincil 

havaalanlarından düĢük ücretleri dolayısıyla yararlanılmaktadır. Hiçbir yolcu 

programı olmayıp, ittifaklar içine katılım sağlanmamaktadır.  

Fiyatlandırma her zaman düĢük maliyet ve tam hizmet sunan havayolları 

tarafından farklı stratejilerin benimsenmesinde, havayollarının seçimlerinde önemli 

bir yer teĢkil etmiĢtir. Tam hizmet sunan havayolları farklı ücret sınıfları, sınırlı 

eriĢim, müĢteri sadakat programları ile karmaĢık sistemlere dayalı fiyat 

farklılaĢtırması tekniklerini seçmektedirler. DüĢük maliyetli havayolları dinamik 

fiyatlandırma kullanmaktadır. Çünkü dinamik fiyatlandırma ile yolcular vergiler 

hariç 10 Euro karĢılığında Avrupa ülkelerine gitmek için uçak bileti satın almak 

istemektedirler 
113

. 

Genel havayolu sektörünün eğilimi, ortalama karlılık ile karĢılaĢtırıldığında, 

özellikle büyük düĢük maliyetli havayollarının olağanüstü performans gösterdiği 

görülmektedir. Literatür düĢük maliyetli havayollarında, dinamik fiyatlandırmanın 
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oynadığı rolün önemi üzerinde durmuĢtur
114

. Hava taĢımacılığında bilet fiyatı 

genellikle nüfusun büyük bir kısmı için sınırlayıcı bir faktör olmaya devam 

etmektedir. Batı Avrupa, Kanada ve ABD‟de, hava taĢımacılığı sektöründe 

serbestleĢme ile birlikte ücretsiz yeni hizmetlerin oluĢturulmasına izin verilmekte ve 

böylece yeni havayollarının oluĢturulması teĢvik edilmektedir. DüĢük ücretlerden 

faydalanmak amacıyla maliyetleri kontrol etmek ve azaltmak için yolcuların 

geleneksel havayolu hizmetlerinden vazgeçmeye istekli olmaları önem arzetmektedir. 

Ücret indirimi, Avrupa havayolu sektöründe büyük rekabete neden olurken, 

kamunun zihninde önemli yer edinmiĢtir. DüĢük fiyatlar havayollarına yüksek 

doluluk oranı olarak geri dönmektedir. %80 doluluk oranı 2003 yılında easyJet‟i 

diğer havayollarına göre ortalamanın üzerinde bir sıraya taĢımıĢtır
115

. 

Yeni giren düĢük maliyetli havayolları faaliyetleri göz önüne alındığında, tam 

hizmet sunan havayollarının iĢletim maliyetlerinin sadece ortalama %43‟üne 

katlanmaktadır
116

. DüĢük maliyetli  havayollarında arzedilen koltuk kilometre (km) 

baĢına maliyet 5-8 cent gerçekleĢirken, tam hizmet sunan havayollarında 10-15 cent 

olarak gerçekleĢmektedir
117

.  

Tam hizmet sunan ve düĢük maliyetli havayollarının operasyonel giderlerinin 

incelendiği çalıĢmada birim giderler incelenmiĢtir. Birim giderlerde akaryakıt, taĢıma 

ile ilgili giderler esas alınmıĢ, iĢçilik giderleri kapsam dıĢı bırakılmıĢtır. Tam hizmet 

sunan havayolları uzun menzil seferlerde maliyetlerde verimlilik ve iĢçilik 

maliyetlerinde düĢüĢler sergilemiĢlerdir, düĢük maliyetli havayollarında birim iĢçilik 

giderleri artmaya devam etmektedir. 1990‟larda havayolu sektörü altın çağını 

yaĢamıĢtır. 2001-2006 döneminde ABD‟li havayolları birim giderlerini azaltmak için 

tedbirler almıĢlardır. Tam hizmet sunan havayolları bu dönemde küçülmeye giderek, 

karlılığa dönebilmek için gider azaltıcı tedbirler uygulamıĢlardır. DüĢük maliyetli 
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havayolları organik büyümeye giderek, tam hizmet sunan havayollarından pazar payı 

almayı hedeflemiĢlerdir
118

.  

British Airways gibi tam hizmet veren havayolları büyük ölçüde mali 

kayıplar sonrası 2001 yılında zarar bildirirken, Ryanair ve easyJet sağlıklı olarak 

operasyonlarına devam ederek kar açıklamıĢlardır. Avrupa‟da tam hizmet sunan 

havayolları için beklenen büyüme oranı, düĢük maliyetli havayollarının beklenen 

büyümesinin yanında küçük kalmaktadır
119

. DüĢük maliyetli havayolu sektörü, mali 

krizler ve yeniden yapılandırma çalıĢmaları sırasında eski havayollarının 

zayıflıklarından yararlanmaktadır
120

.  

Konsolidasyon zorluklarını yönetmenin yanı sıra, mevcut düĢük maliyetli 

havayolları, maliyetlerini kontrol etmek ve yeni gelir kaynakları belirlemek ve temel 

iĢ modelini yeniden gözden geçirmelidir. Ryanair, bazı yeni iĢ performans ölçülerine 

göre Mart 2004 tarihinde sona eren dönemde, geliri önceki yıla göre %44 oranında 

artıĢ ile 1,32 milyar ABD dolarına ulaĢmıĢtır. Ryanair 2000-2004 yılları 

arasında %20‟den daha fazla birim maliyetlerini düĢürmüĢtür. Bu rakam, Avrupa‟da 

3 büyük havayolunun ortalamasından %70 daha düĢüğe denk gelmektedir. 

Kapasitesinin yaklaĢık %63 baĢabaĢ noktası ile, kapasitenin %80-85‟i kadar uçakları 

doldurmaktadır
121

.  

DüĢük maliyetli havayolları denildiğinde ilk akla gelen turizm sektörüdür. 

DüĢük maliyetli havayollarının Ġspanya turizmine etkisinin incelendiği 2000‟li yılları 

içeren çalıĢmada, 15 AB üye ülkesinden Ġspanya‟ya olan trafikte dinamik panel data 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenler arasında gayrisafi yurtiçi hasıla yer 

almaktadır. Turizm fiyatlarını etkileyen değiĢken ulaĢım maliyeti ve dolayısıyla 
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akaryakıt fiyatlarıdır. Ġspanya‟da turizm talebini düĢük maliyetli havayollarının 

etkilediği belirtilmiĢtir
122

. 

Tüm iĢaretler düĢük maliyetli havayollarının artacağını, sadece turizm sektörü 

ile sınırlı olmayacağını ve hatta iĢadamlarını hedeflediğini göstermiĢtir. Ġngiliz Sivil 

Havacılık Otoritesi 2006 yılı raporunda düĢük ücretli havayolunu kullanan yolcuların 

yaklaĢık 1/5‟inin iĢ amaçlı seyahat yaptığını belirtmiĢtir. Bölgesel havaalanlarından 

artan sayıda yeni hatların açılması ve düĢük ücretlerden yararlanılması bu yolculara 

avantaj sağlamıĢtır
123

. Ayrıca, Ryanair ve easyJet 2002 yılında 125/120 yeni uçak 

sipariĢ etmiĢ ve 2003 yılında 125/120 opsiyonel uçak sipariĢinde bulunmuĢtur. Bu 

uçakların bir kısmı eski filonun yenileri ile değiĢtirilmesi olsa bile iki Ģirketin hırsları 

hakkında fikir vermektedir. O yıllarda Ryanair‟in 2012 yılında 70 milyon yolcu 

taĢıma planı mevcut idi.  

DüĢük maliyetli havayolları her uçak için uçulan zamanı maksimize etmekte, 

tarifeli varıĢ ve kalkıĢ arasındaki zamanı minimuma indirmeyi baĢarmaktadır. 

Havayolu sektörü için, belirli büyüklükte bir network içinde uçak ve/veya kapasite 

kullanımının artırılması, birim maliyetlerini azaltarak ve üretim faktörlerinin 

artırılmasından daha etkilidir. 
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Grafik 7. Uçakların Günlük Ortalama Uçuş Saatleri 2004 
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2004 yılında, Ryanair, easyJet veya Norwegian havayollarına ait uçaklar 

grafik 12‟ye göre günde ortalama 11 saat uçarken, bu oran British Airways için 9,2 

ve SN Brussels Airlines için 7,7 saattir. Maliyet açısından verimli olması için 

genellikle günümüzde B737 ve A319 tipi uçaklar kullanılmakta, uçakların koltuk 

konfigürasyonu değiĢtirilerek, koltuk sayısı artırılmaktadır. DüĢük maliyetli 

havayollarının varıĢ ve kalkıĢ arasında harcadıkları zaman genellikle 25 dakika ile 

sınırlıdır. Özellikle de burada küçük havaalanları kullanılmıĢtır. Bu havaalanları 

sıklıkla ikincil, daha az pahalı havaalanlarıdır
124

. Eğer büyükĢehirlerden uzakta 

yaĢıyorsanız, ikincil havaalanlarına otoyollar, karayolu ile eriĢim genellikle kolay 

olmaktadır. Bölgesel havaalanları yolcular tarafından neredeyse demiryolu istasyonu 

gibi kullanılmaktadır. Ġkincil havaalanlarında yolcular, kısa yürüme mesafeleri 

katetmekte, daha az trafik sıkıĢıklığına maruz kalmakta, kalabalık, karmaĢa ve stres 

etkisi daha az olmakta ve daha az zaman harcamaktadırlar.  

Uluslararası TaĢımacılık ĠĢçileri Federasyonu 2002 yılı verilerine göre, diğer 

havayollarına nazaran sabit ücretlerin, düĢük maliyetli havayollarında %5-50 daha 

düĢük seviyede bulunmaktadır. Toplu sözleĢmelerin olmaması, iĢçiler ve havayolları 
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arasındaki iliĢkilerin bireysel olarak kurulmuĢ olması düĢük maliyetli havayollarının 

diğer özellikleri arasındadır. Genellikle, düĢük maliyetli havayollarının personeli 

daha fazla uçmakta, daha az dinlenme zamanına sahip olmaktadır. Uçucu personel 

gerektiği durumlarda uçak temizliği ve  bagaj yüklemesi yapabilmektedir.  

DüĢük maliyetli havayolları uçmaya gelmeyen yolculara önemli cezalar 

uygulamaktadır. Rezervasyonlar telefonla ya da, internet üzerinden yapılır. 

ġirketlerin bilet satıĢ ofisleri bulunmamaktadır. Ġnternet, doğrudan rezervasyonları 

artırmak ve maliyetleri azaltmak için yardımcı olmuĢtur. Ġnternet satıĢları, seyahat 

acentaları ve pahalı satıĢ ofislerini ortadan kaldırarak, maliyetlerin azaltılmasını 

sağlamıĢtır. EasyJet satıĢlarının %95‟ini internet üzerinden satmaktadır. Ġnternet 

biletleme, Ryanair‟de yolcuların %98‟i tarafından kullanılmaktadır. Biletler noktadan 

noktaya seferleri kapsamakta, hiçbir bağlantı verilmemektedir. Uçak içi ve internet 

hizmetlerinin geliĢtirilmesi sayesinde araba kiralama, otel odaları, tren ve otobüs 

biletleri, seyahat sigortası, telefon kartları vb. havayolunun kendi kredi kartını hayata 

geçirmesi yan satıĢ imkanlarını geliĢtirmektedir. Toplam gelirin %16‟sı kredi kartı 

ücretleri, otel ya da kiralık araba rezervasyonları ve perakende satıĢ gibi 

kaynaklardan gelmektedir.  

 Bir diğer husus ise, bayrak taĢıyıcı havayolları diğer bir ifade ile tam hizmet 

sunan havayolları kamu makamlarından birçok avantaj elde etmektedir. Dünyada 

büyük havayollarının devlet desteği aldığı bir gerçektir. Stratejik ve sembolik 

gerekçeler ile devletin bayrak taĢıyıcı havayollarına destek verdikleri bilinmektedir. 

Buna rağmen, düĢük maliyetli havayolları serbest piyasa koĢullarında devlet yardımı 

olmadan rekabet etmektedir. Örneğin Ryanair, Charleroi Havalimanı‟ndan herhangi 

bir devlet yardımı almamıĢtr. Sabena, eski Belçikalı bayrak taĢıyıcı havayolunun 

1975-2002 yılları arasında 31,5 milyar BEF, cari kurdan yaklaĢık 781 milyon Euro 

devlet yardımı aldığı bilinmektedir
125

. 
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1.2.3.8. Havayollarında BirleĢme ve Devralmalar 

Havayollarında gerçekleĢen trendlere bakıldığında özelleĢtirmelere 

bakılmadan önce havayollarında birleĢme ve devralmalara bakılması faydalı 

olacaktır. BirleĢme ve devralma yaĢayan havayollarına bakıldığında sefer düzenlenen 

noktaların birbiri ile örtüĢmesinin havayolunun cinsine göre değiĢiklik arzettiği 

bulunmuĢtur. AB düĢük maliyetli havayolu pazarında Ryanair ve easyJet‟in hizmet 

verdikleri pazarlarda güçlü stratejik pozisyona sahip oldukları yönündedir.  

1980‟lerden itibaren havayolu sektöründe iki havacılık trendi geliĢmiĢtir. 

Bunlardan birincisi havayolu pazarında konsolidasyon ve diğeri düĢük maliyetli  

havayollarının büyümesi. Bununla birlikte düĢük maliyetli havayollarının birleĢme 

ve devralmalarına iliĢkin çok az sayıda çalıĢma yapılmıĢtır. BirleĢmeler gelirleri 

artırırken, giderlerin düĢmesini sağlamaktadır. BirleĢmede her iki Ģirketin kültürünün 

uyumu da önem arzetmektedir. Otuz yılı aĢkın süredir yapılan araĢtırmalar 

serbestleĢme sonrası düĢük maliyetli havayolu sektöründe oluĢan birleĢmelerin 

birinden diğerine arttığını göstermektedir. DüĢük maliyetli havayollarında birleĢme 

havayolları tarafından istenilmektedir.  

Birçok havayolu aynı havalimanında faaliyet göstermektedir. Aynı uçuĢ 

noktalarında birden fazla havayolu hizmet vermektedir. Aynı havalimanlarını 

kullanan havayolları mevcut ise birleĢme sırasında havalimanlarının paylaĢılması söz 

konusu olacaktır. Eğer aynı hatlarda sefer düzenliyor ise uçulan hatların havayolları 

tarafından paylaĢılması gerekecektir.  

Havacılık uzmanları finansal durumun havayollarının birleĢmesinde önemli 

rol oynadığını belirtmektedirler. Havayolları para kaybediyorsa, zayıf durumda ise 

birleĢme hedefi oluĢmaktadır. Avrupa pazarında büyüklük ve güçlü pozisyon dikkate 

alındığında Ryanair daha küçük ve zayıf havayolları ile birleĢmekten yarar 

sağlayamayacak, uzun vadede Aer Lingus ile birleĢmekten yarar sağlayacaktır
126

.  

 

                                                 
126

  M. Lenartowicz, K. Mason, A. Foster, “Mergers and acquisitions in the EU low cost carrier 

market. A Product and Organisation Architecture (POA) approach to identify potential merger 

partners”, Journal of Air Transport Management, UK, 33, 2013, s.3-11. 
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1.2.3.9. Havayollarında ÖzelleĢtirme 

Havayolu sektörü kaynak yoğun bir sektör olarak kabul edilmektedir. 

Sermaye yatırımların uzun dönemli olmasına rağmen, teknolojik geliĢmeler sürekli 

rekabetçi kalmak için havayollarını kendi ekipman ve tesislerini yenilemek zorunda 

bırakmaktadır
127

. 

Sermaye ediniminde alternatif bir yol ise halka arz veya bayrak taĢıyıcı 

havayollarının kısmi olarak özelleĢtirilmesidir. Aslında yeni kurulan Ģirketler 

gelecekte halka arz hedefi ile iĢ yaĢamına baĢlamaktadır. Bir havayolu Ģirketinin 

sermaye artırımı veya halka hisse senedi ihracı yoluyla sermaye sağlaması yeni 

güzergahlar veya yeni uçaklara yatırım yapmasında önemli rol oynamaya devam 

etmektedir. Finansal piyasalarda krizin patlak vermesinden sonra, halka arzların 

sayısında düĢüĢ olduğu görülmüĢtür
128

.  

ÖzelleĢtirmenin stratejik ve finansal nedenleri mevcuttur. Stratejik nedenler 

arasında, devletin mal ve hizmet sektörlerindeki payının azaltılması, baĢka alanlara 

kaymasını kolaylaĢtırmak, ekonomik verimliliği artırmak, tüketicilerin kazançlarını 

arttırmak, iĢletme kültürünün geliĢtirilmesi, sermaye sahipliğinin geniĢletilmesi 

sayılabilir.  

Havayolu sektöründe özelleĢtirme hareketinden önce ve ABD‟de yer alan 

istisnalar hariç, 1980‟li yıllarda uluslararası havayollarına devletler sahipti. Bir 

havayolunun devlete ait olması ekonomik baĢarısı dıĢındaki, sebeplere dayanabilir. 

Bunlar bayrak taĢıyıcısı olması, emniyet, iĢ yaratması vb. hususlar olabilir
129

.  

 

 

 

 

                                                 
127

  Joyce M.W. Low Lee Kong, Byung Kwon Lee, “Effects of internal resources on airline 
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Grafik 8. 25 Uluslararası Havayolunda Devlet Hissesi Oranı 

25 uluslararası havayolunda Devlet hissesi oranı 
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En büyük 25 uluslararası havayolunda Grafik 8‟de görüleceği üzere 1980 

yılında devlet hissesi %48, 1996 yılında %28, 2001 yılında %19 ve 2005 yılında %16 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Devletin hisselerinin azaltılmasında Almanya, Fransa, Ġtalya, 

Ġspanya ve Hollanda‟nın payı büyüktür. 1980‟li yıllarda British Airways, JAL, KLM, 

Qantas, Malaysian ve Air Canada‟nın özelleĢtirilmesi bu sektördeki önemli 

adımlardır
130

.  

Avrupa‟da havayolu taĢımacılığı ticaretin yanı sıra, kurumsal engellerin 

kaldırılması, devlet sübvansiyonlarının uzun soluklu devamına, zayıflamıĢ bayrak 

taĢıyıcılarının devlet mülkiyetinden özel mülkiyete devredilmesine ve networkünün 

geliĢtirilmesine sahne olmuĢtur 
131

. 

ABD‟li havayollarının sahiplik yapısı devlete ait olmamıĢtır. Bir baĢka ifade 

ile, ABD‟li havayolları bu kapsamın dıĢında yer almaktaydı. 1980‟ler sonrasında 

havayollarında özelleĢtirme hamleleri baĢlamıĢtır. 1980‟lerin sonunda Doğu 

Bloğu‟nun ve Sovyetler Birliği‟nin yıkılması özelleĢtirmelerin önünü açmıĢtır. 

1980‟li yıllar öncesinde havayollarının sahipleri devletler, havayollarının uzun 

                                                 
130  Peter S. Morrell, Airline Finance, Third Edition, UK, 2007. 
131  Kenneth Button, “The impact of US-EU Open Skies agreement on airline market structures and 

airline networks”, Journal of Air Transport Management, USA, 15, 2009, s.59-71. 
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dönemli uçak filosu alımlarını ve havayollarının borçlarını üstlenmekteydi. 

Sonrasında yaĢanan darboğazlar neticesinde havayolları devlet desteğinden mahrum 

kalmaya baĢlayınca kendilerine yeni finansman olanakları araĢtırmaya baĢlamıĢlardır. 

1984 yılında Malaysian Airlines bu duruma örnek olarak verilebilir. 

1987 yılında British Airways halka arz yoluna gitmiĢtir. British Airways‟in 

özelleĢtirilmesi, tüm özelleĢtirmeler içinde ilk örnek olması açısından önemlidir. 

Havayolu özelleĢtirilmeden önce birçok çalıĢan iĢten çıkarılmıĢ, karsız hatların devre 

dıĢı bırakılması, zarar eden iĢtiraklerin ele alınması sağlanmıĢtır. 1989 yılında 

LanChile satılmıĢtır. Artan rekabet sonucunda 1990‟lı yıllarda havayolu 

özelleĢtirmeleri artan bir seyir izlemiĢtir. Ancak tüm bu geliĢmelere karĢın, birçok 

havayolunda çoğunluk hissesi halen devlete ait olan havayolları mevcuttur. Ġspanyol 

havayolu Iberia‟nın özelleĢtirilmesi 1990 yılının ortasında baĢlamıĢ ve 1999 yılının 

sonunda gerçekleĢmiĢtir. Bu kadar ertelenmesi ekonomik zorluklar ve Aerolineas 

Argentinas ile yaĢanan problemlere bağlanmaktadır.  

Air France 1999 yılında kısmi olarak özelleĢtirilmiĢtir, bunun yarısı Fransa, 

yarısı yurtdıĢında gerçekleĢtirilmiĢtir. Mart 1999 tarihinde devlet payı %73,4, 

çalıĢanlar %0,8 ve halka açık %25,8 oranında bulunuyordu. Mart 2000 tarihinde 

devletin payı çalıĢanların hisse alımı ile %56,8‟den, Mart 2003 %54,9 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Air France‟ın KLM ile birleĢmesi öncesi Fransız Devletinin 

havayolundaki hissesi %50‟nin altına indirilmiĢtir. ÖzelleĢtirme sonucu havayolları 

elde edilen gelir ile sadece borçlarını ödemekle kalmayıp, uzun vadeli uçak alımını 

da gerçekleĢtirmektedir. 1997 ve 1998 yılında Air France ve Iberia ile 2004 yılında 

Alitalia‟nın özelleĢtirilmeleri biraz zor ve devlete maliyetli olmuĢtur
132

. 

ABD‟de hiçbir havayolu Federal Hükümet veya merkezi hükümet tarafından 

sahiplenilmiĢ değildi. 11 Eylül olayları sonrası federal hükümet havayollarına 

yardımcı olmak için birçok adım atmıĢtır. Bunlar arasında borç ve borç garantisi 

vermek sayılabilir. Air Canada halka arz yoluyla 1989 yılında özelleĢtirilmiĢtir. 

Nisan 2004 tarihinde iflas eden havayolu, tekrar holding Ģirket olarak organize 

edilmiĢtir.  
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Meksika Hükümeti ülkenin baĢlıca iki havayolunu AeroMexico ve 

Mexicana‟yı 1995 yılında devletleĢtirerek iflas etmelerini önlemiĢtir. Güney 

Amerika‟nın LanChile gibi özelleĢtirmelerde baĢarı hikayeleri mevcuttur. Aerolineas 

Argentinas ise Iberia‟nın sahip olduğu holdinge satılarak, bir ülkenin kontrolünden 

diğer ülkenin kontrolüne terkedilmiĢtir
133

.  

Qantas‟ın özelleĢtirilmesi birçok aĢamadan geçerek gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Öncelikle havayolu iki iç hat havayolu Ģirketi ve Australian Airlines ile Eylül 1992 

yılında birleĢmiĢtir. Mart 1993 tarihinde havayolunun %25‟i uluslararası havayoluna 

satılmıĢtır. British Airways 10 yıl süreli ticari anlaĢma yapmıĢtır. Bu anlaĢma iki 

havayolu arasında stratejik iĢbirliğinin temelini oluĢturmaktadır. Son aĢama 

Avustralya Hükümeti tarafından Qantas „ın %75‟ini özelleĢtirmek olmuĢtur
134

. 

Avrupa‟da 2006 yılı havayollarının geniĢ çapta özelleĢtirilmesine sahne 

olmuĢtur. Alitalia buna örnek olarak verilebilir. Birçok denemeye karĢın bir türlü 

özelleĢtirilemeyen Olympic Airways ise havayolu ve yer hizmetleri olmak üzere iki 

ayrı Ģirkete bölünmüĢtür. %100‟ü devletin sahip olduğu Aer Lingus‟un %75‟i halka 

arz yoluyla 2006 yılında özelleĢtirilmiĢtir
135

. 

Türk Hava Yolları‟nın 1990‟lı yıllardan itibaren özel sektör elinde 

sadece %1,83 payı bulunuyordu. Havayolunun hisse senetleri 2001 yılında halka arz 

edilmiĢtir. 2004 yılında %23 oranında Hükümet hissesi Borsa‟da iĢlem görmeye 

baĢlamıĢ ve 2006 yılı sonunda devletin payı %50‟nin altına düĢmüĢtür
136

.  

LOT Polish Airlines‟ın %37,6‟sı 1999 yılında Swissair‟e satılmıĢtır. Ġflas 

eden Swissair‟de %25 oranında kalan havayolunun hisseleri halka arz yolu ile 

özelleĢtirilmiĢtir. Tayland Hükümeti, Thai Airways‟de bulunan %54 oranındaki 

payını 2006 yılında özelleĢtirmiĢtir. Singapore Airlines‟ta çoğunluk hissesi devletin 

elindedir. 2001 sonunda ilk özelleĢtirilen Air New Zealand, iĢtiraki Ansett‟in iflası 

nedeniyle zor anlar yaĢamıĢtır
137

. 
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Günümüzde havayollarının %75‟i özel sektör tarafından iĢletilmektedir
138

. 

Avrupa havayolları geçmiĢte bayrak taĢıyıcı havayolları olmalarının aksine, artık 

özel iĢletim tabanına sahiptirler
139

.  

1.2.3.10. Stratejik Ġttifaklar 

 Havayollarında ittifaklar oluĢturulmadan önce havayolları arasında kod 

paylaĢımı anlaĢmaları yapılmıĢtır. Kod paylaĢımı anlaĢmaları, anlaĢmaya taraf olan 

havayollarının anlaĢma kapsamında yer alan sektörler için birbirlerinin seferlerine 

kod ve uçuĢ numaralarını koymaları suretiyle bilet satıĢı yapabilmelerine imkan 

sağlayan anlaĢma türüdür. Bir kod paylaĢımı anlaĢmasında, ilgili hattaki frekansların 

paylaĢılması suretiyle bir havayolunun aynı anlaĢmada hem operasyon düzenlediği, 

hem de pazarlama yaptığı seferler söz konusu olabilmektedir.  

Uluslararası piyasalarda kod paylaĢımı ilk kez 1985 yılında baĢlamıĢtır. 

UlaĢım AraĢtırma Kurulu‟nun 1999 yılı verilerine göre, küresel ittifakların %70‟i 

kod paylaĢımı hükümleri içermektedir, %50‟si aynı zamanda sık uçan yolcu 

programlarına dahildir ve %15‟i ikram, eğitim, uçak bakım ve uçak satın alma gibi 

imkanları paylaĢmak ile ilgili hükümler içermektedir
140

.  

Havayolları arasındaki iĢbirliği geleneksel güzergahlar arasında yolcuya 

sorunsuz bir seyahat deneyimi sunmak için tasarlanmıĢtır
141

. Stratejik ittifaklar, 

uluslararası hava taĢımacılığında hakimdir. Maliyet tarafında geniĢ network yapıları 

ve maliyet yoğunluğu, talep tarafında pazar varlığı önemli koĢullardır. Rekabet 

ortamında yüksek verimli koĢullarda dahi tam maliyetlerini kurtarmak zor 

olabilmektedir
142

. 
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Ülke ve bölgelerin liberalleĢme ve deregülasyon politikalarından kaynaklanan 

küresel ittifaklar sistemi, uluslararası havayolu sektörünün geniĢlemesinde ana itici 

güç olmuĢtur. Modern ittifak hareketinin 1993 tarihinde baĢladığı kabul 

edilmektedir
143

. Ġttifakların havayollarına sağladığı yararlar arasında, pazarlama ve 

gelir yönetimi avantajları, maliyet ve rekabetin azaltılması, riskin paylaĢılması 

sayılabilir. 2003 yılında 28 havayolunu kapsayan ankete göre, havayollarının hepsi 

ittifak üyesidir. Havayolları, network stratejisi, yer hizmetleri, uçak bakımı gibi 

konularda da iĢbirliğine gitmektedirler. ĠĢbirliği, büyük ölçüde pazarlama ve kod 

paylaĢımı anlaĢmaları açısından bu ittifaklara dayanmaktadır
144

. Bu stratejinin 

baĢarısı yaklaĢık %75 oranında küresel yolcunun ve %90 oranında uzun mesafeli 

uçuĢları kapsamakta, bu bağlamda Oneworld, SkyTeam ve Star Alliance‟ın 

yaratılmasına yol açmıĢtır
145

.  

Asya‟daki ekonomik krizler, finansal stres altında bölgede bulunan 

havayollarının küreselleĢme sürecinde ileriye dönük büyük bir adım atmalarını 

sağlamıĢtır. Star Alliance; United Airlines ve Lufthansa etrafında inĢa edilmiĢ ve Air 

Canada, Varig, Thai Airways, Air New Zeland, All Nippon ve Ansett Havayollarının 

ilavesi ile ivme kazanmıĢtır. Günümüzde Star Alliance‟a üye havayolları: Adria 

Airways, Agean Airlines, Air Canada, Air China, Air India, Air New Zealand, All 

Nippon Airways, Asiana Airlines, Austrian Airlines, Avianca Airlines, Brussels 

Airlines, Copa Airlines, Croatia Airlines, Egypt Air, Ethopian Airlines, EVA Air, 

Lot Polish Airlines, Lufthansa, Scandinavian Airlines, Shenzhen Airlines, Singapore 

Airlines, South African Airways, Swiss International Air Lines, TAP Portugal, Thai 

Airways International, Turkish Airlines, United Airlines
146

.  
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Tablo 1.2. Star İttifakına Üye Havayolları 

 

 Havayolu
147

 Havayolu  

Kodu 

 Üyelik  

Tarihi 

  Merkez  

 

JP 9/2004   Ljubljana 

 

A3 6/2010   Atina 

Selanik 

 

AC 5/1997   Toronto 

Montreal 

Vancouver 

Calgary 

 

CA 12/2007   Beijing 

Chengdu 

Shanghai 

 

AI 07/2014   Delhi 

Mumbai 

 

NZ 3/1999   Auckland 

 

NH 10/1999   Tokyo 

Haneda 

Narita 

 

OZ 3/2003   Seoul 

Incheon 

 

OS 3/2000   Vienna 

 

BR 06/2013   Taipei 

 

AV/TA 06/2012   Bogota 

San Salvador 

Lima 

     

 

O6 06/2015   Brasilia 

São Paulo-Guarulhos 

 

SN 12/2009   Brüksel 

 

CM 06/2012   Panama City 

 

OU 12/2004   Zagreb 

                                                 
147  https://www.lufthansagroup.com/en/company/alliances/star-alliance/members.html,                        

EriĢim Tarihi: 06.04.2016 

http://www.adria.si/
http://www.aegeanair.com/
http://www.aircanada.ca/
http://www.airchina.com/
http://www.airindia.in/
http://www.airnz.com/
http://www.anaskyweb.com/de/d/
http://www.flyasiana.com/
http://www.austrian.com/
http://www.evaair.com/
http://www.avianca.com/
http://www.avianca.com.br/en
http://www.brusselsairlines.com/
http://www.copaair.com/
http://www.croatiaairlines.com/
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 Havayolu
147

 Havayolu  

Kodu 

 Üyelik  

Tarihi 

  Merkez  

 

MS 7/2008   Kahire 

 

ET 12/2011   Addis Ababa 

 

LO 10/2003   VarĢova 

 

LH 5/1997   Frankfurt 

Münih 

 

SK 5/1997   Kopenhag 

Oslo 

Stockholm 

 

ZH 11/2012   Shenzhen 

Guangzhou 

 

SQ 4/2000   Singapur 

 

SA 4/2006   Johannesburg 

 

LX 4/2006   Zürih 

 

TP 3/2005   Lizbon 

Porto 

 

TG 5/1997   Bangkok 

Chiang Mai 

Phuket 

Hat Yai 

 

TK 4/2008   Istanbul 

Ankara 

 

UA 5/1997 

10/2009 (CO) 

  Chicago 

Cleveland 

Denver 

Houston 

Los Angeles 

Newark 

San Francisco 

Washington D.C.  

https://www.lufthansagroup.com/en/company/alliances/star-alliance/members.html, EriĢim Tarihi: 

06.04.2016 

1998 Eylül ayında American Airlines, British Airways, Cathay Pacific, 

Canadian Airlines, Iberia ve Qantas arasında marka olarak küresel ağ olarak 

nitelendirilen Oneworld oluĢturulmuĢtur. Üçüncü büyük küresel grubu KLM, 

http://www.egyptair.com/
http://www.ethiopianairlines.com/
http://www.lot.com/
http://www.lufthansa.com/
http://www.scandinavian.net/
http://www.shenzhenair.com/
http://www.singaporeair.com/
http://www.flysaa.com/
http://www.swiss.com/
http://www.flytap.com/
http://www.thaiair.com/
http://www.thy.com/
http://www.ual.com/
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Northwest Airlines ve Continental Airlines etrafında birleĢmiĢ ve Malaysia Airlines‟ı 

içine alır hale gelmiĢtir. Bu küresel grupların kilit üyeleri Asyalı ortakları da alarak 

aktif olmuĢtur. Korean Air, Delta Air Lines ile bağlantı kurmuĢ, sırayla Air France, 

Austrian, Sabena ve Swissair ile ittifak oluĢturmuĢtur
148

. 

Ġttifakların ilk oluĢumuna bakıldığında 1999 tarihinde Air France, Swissair‟in 

uzun dönemli ortağı Delta ile iliĢkilerini kuvvetlendirerek yeni bir ittifakın 

tohumlarını atmıĢtır. Delta böylece Swissair, Sabena ve Austrian Airlines‟ın 

ittifakına giriĢ sağlamıĢtır. Delta, Swissair ve Singapore Airlines ile 1988 yılında ilk 

küresel ittifakı kurmuĢtur. Bu arada 1998 yılında Singapore Airlines, Lufthansa ile 

10 yıldan fazla olan çalıĢmalarına son vermiĢtir.  

Ġttifakların oluĢabilmesi için havayollarının birbirlerinde pay sahibi olmaları 

yeterli olmamıĢtır. Örneğin, Swissair, Delta‟nın %4,6‟sına, British Airways, 

USAir‟in %24,9‟una, SAS, Continental‟in %19,9‟una, Iberia, Aerolineas 

Argentinas‟ın %85‟ine sahip olmasına karĢın tüm bu iĢbirlikleri yıkılmıĢtır.  

Swissair, Singapore Airlines, Delta ve Austrian Airlines ile pay sahibi 

olmasına rağmen iĢbirlikleri sürmemiĢtir. Swissair sonrasında, Avrupalı havayolları 

ile Qualiflyer ittifakını kurmuĢtur. Bu oluĢumun üye havayolları arasında Sabena, 

Crossair, Air Littoral, AOM, Air Europe, South African Airways, Portugalia, LOT 

vardı. Swissair‟in belli bir oranda THY‟nı da alma isteği mevcut olmuĢtur. Qualiflyer 

ittifakı hiç bir zaman küresel bir nitelik kazanmamıĢtır. Yüksek maliyetli yatırımlar,  

havayollarının yüksek zararları ve Swiss ulusal havayolu etrafında konumlanan 

ittifak, Swissair‟in 2001 yılında çökmesi ile sona ermiĢtir
149

.  

Bir diğer iĢbirliği ise KLM‟nin %19 oranında pay sahibi olduğu Northwest ile 

iliĢkilerini sıkılaĢtırması anlamında gerçekleĢmiĢtir. Küresel ittifaklarda ilk ittifak 

1990‟larda baĢlamıĢtır. Northwest ve KLM Wings ittifakını oluĢturmuĢtur
150

. 1997 

yılında KLM, Northwest‟te olan hisselerini satmıĢtır. Sonrasında iki havayolu uzun 

                                                 
148  Anthony Chin, Paul Hooper, Tae Hoon Oum, “The impacts of the Asian Economic Crises on 

Asian Airlines: short run responses and long run effects”, Journal of Air Transport 

Management, 5, 1999, s.87-96. 
149  Air Transport: Quarterly Report No. 18, Cranfield University, 2008, January-March 2008. 
150  Air Transport: Quarterly Report No. 18, Cranfield University, January-March 2008. 
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soluklu ittifaka yelken açmıĢtır. 1995 yılında SAS ile Lufthansa, Air France ile 

Alitalia, Lufthansa ile Austrian Airlines arasında kurulan ittifaklarda birçok hatta bu 

havayolları tekel durumda bulunmaktadır.  

ABD ve Avrupa, birleĢme ve iĢbirliklerinde rekabetin yaratacağı etkiler için 

değiĢik önlemler almıĢlardır
151

. Sınır ötesi iki havayolu birleĢmesi Avrupa‟da 2004 

yılında Air France-KLM ve 2005 yılında Lufthansa-Swiss arasında olmuĢtur. Eylül 

2003 tarihinde KLM‟in Air France tarafından alınması açıklanmıĢtır. Fransız 

Hükümeti‟nin Air France‟da payı %50‟nin altına düĢürülerek bir anlamda 

özelleĢtirme gerçekleĢtirilmiĢtir. Mart 2005 tarihinde Swiss‟in Lufthansa tarafından 

alındığı bildirilmiĢtir. Ġsviçre Hükümeti‟nin çoğunluk hissesi azalarak %20,2 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu devralma eĢ zamanlı AB Komisyonu ve ABD otoriteleri 

tarafından Haziran 2005 tarafından onaylanmıĢtır
152

.  

KLM‟in Air France ile birleĢmesi sonrasında bu ittifak Delta, Air France, 

Alitalia ile birlikte Skyteam ittifakını oluĢturmuĢtur. Oneworld ittifakı üyeleri 

American Airlines, British Airways, Cathay Pacific, Finnair, Iberia, Malev, Qantas 

ve LanChile‟dir. 1993 yılında Avrupa Birliği‟nin tek havayolu pazarının kurulması 

daha önce hiç olmamıĢ yeni giriĢim için fırsat vermiĢtir
153

.  

Küresel Havayolu Ġttifakları, grafik 9‟da görüleceği üzere 2011 rakamları ile 

Star Alliance %25,2, Sky Team %15,7, Oneworld %13,7, diğerleri %45,4 pazar 

payına sahiptir. Star:1997, Skyteam 2000, Oneworld 1999 yılında kurulmuĢtur. Star 

27, Skyteam 15, Oneworld 12 üye havayolu mevcuttur.  

 

 

 

 

                                                 
151  Rigas Doganis,   Airline Business in The Twenty first century, 2005. 
152  Peter S. Morrell, Airline Finance, Third Edition, UK, 2007. 
153

  Stephen Shaw, Airline Marketing and Management, SSA Ltd. Oxfordshire, UK. 
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Grafik 9. Küresel Havayolu İttifakları Pazar Payı 2011 

Küresel havayolu ittifakları Pazar payı 2011

25.20%

15.70%

13.70%

45.40%

Star Al l iance Sky Team Oneworld Diğerleri

 

Grafik 10. Küresel Havayolu İttifakları Yıllık Gelir (Milyar ABD Doları) 

2011 

Küresel havayolu ittifakları yıllık gelir (milyar $)  2011

174

112

92

Star Al l iance Sky Team Oneworld

 

Grafik 10‟a göre yıllık gelir Star Alliance‟da 174 milyar ABD doları, 

SkyTeam‟de 112 milyar ABD doları, Oneworld 92 milyar ABD doları olarak 

gerçekleĢmektedir.  
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Grafik 11. Küresel Havayolu İttifakları Kilometre (Km) Başına Elde Edilen 

Gelir (%) 2011 

Küresel havayolu ittifakları km. başına elde edilen gelir  % 2011

30%

19%

19%

Star Al l iance Sky Team Oneworld

 

 Grafik 11‟de görüleceği üzere, dünyada kilometre (km) baĢına elde edilen 

gelir açısından Star Alliance: %30, Sky Team: %19 ve Oneworld: %19 paya sahiptir.  

 

Grafik 12. Küresel Havayolu İttifakları Sefer Düzenlenen Ülkeler Ve Hat Sayısı 
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Grafik 12‟ye göre, Star ittifakı 1135, Skyteam 832 ve Oneworld 712 hatta 

sefer düzenlemektedir. Star ittifakı 181, Skyteam 169 ve Oneworld 145 ülkeye sefer 

düzenlemektedir
154

. 

Dünyada belli baĢlı havayollarının ittifaklara katılmalarının yanısıra bazı 

havayolları küresel ittifakların herhangi birine katılmamıĢtır. Bu havayolları arasında 

Virgin Atlantic ve Emirates bulunmaktadır. Emirates özellikle bağımsızlığını 

korumak istemektedir
155

.  

1.2.3.11. Havayolları Ve Ġklim DeğiĢikliği 

Havayolu sektörünün ajandasında iklim değiĢikliği yıllar geçtikçe üst 

basamaklara tırmanıĢ göstermektedir. Küresel terörizm tehdidi dahil olmak üzere son 

on yılda art arda darbeler olmuĢ, ancak iklim değiĢikliği gündemin üst sıralarına hızla 

tırmanma sağlamıĢtır. Havayolu sektörü, emisyon azaltma ve iklim değiĢikliğiyle 

ilgili tartıĢmaların yaĢandığı ve sorunların olduğu bir sektördür
156

. Aynı zamanda, 

küresel atmosferin bileĢimini bozan, böylece iklim değiĢikliği ve ozon tükenmesine 

neden olan faktörleri bünyesinde barındırmaktadır. Bu etkilerin uluslararası 

değerlendirmesi 1999 yılında Ġklim DeğiĢikliği Hükümetlerarası Paneli tarafından 

yapılmıĢtır. DüĢük verimli turbo-jetler geliĢmekte olan ülkelerde kullanılmakta, bazı 

kalan eski uçakların dıĢında hizmetten men edilmiĢtir
157

. 

Uluslararası Enerji Ajansı‟na göre, küresel CO2 emisyonlarının ulaĢım 

sektöründe payı 1970‟lerde %18 iken, 2005 yılında %21 civarında büyümüĢtür. Son 

35 yılda, taĢımacılık sektöründe havayolları tarafından oluĢturulan karbon 

emisyonlarının oranı %12 civarında sabit kalmıĢ, sanayileĢmiĢ ülkelerde bu oran 

                                                 
154  Peter Belobaba,Airline Industry Overview, Module:1, 10 March, 2014. 
155

  Stephen Shaw, Airline Marketing and Management, SSA Ltd. Oxfordshire, UK. 
156

  Editorial, Aviation, emissions and the climate change debate, Technology Analysis & Strategic 

Management, Vol. 21, No. 1, January 2009, s.1-16. 
157

  D.S. Lee, L.L. Lim, G. Pitari, D. Iachetti, V. Grewe, K. Gierens, A. Petzold, U. Schumann, R. 

Sausen, J.E. Penner, M.J. Prather, A. Bais, T. Berntsen, “Transport impacts on atmosphere and 

climate: Aviation”, Atmospheric Environment 44, 2010, s.4678-4734. 
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artan bir eğilim göstermektedir. AB içinde OECD ülkeleri için, 1970‟lerde %10‟dan 

2005 yılında %15‟e artmıĢtır
158

. 

UlaĢtırma sektörü emisyonlarının AB üyesi 27 ülkede toplam 

emisyonlara %23 oranında katkıda bulunduğu tahmin edilmiĢtir. Diğer sektörlerden 

gelen emisyonları 1990‟larda seviyelerinin altında stabil kalması beklenirken, 

ulaĢtırma sektörü emisyonlarının gelecekte artması beklenmektedir. 

Sivil havayolu sektörü, ulaĢtırma sektörü emisyonlarına %2 oranında katkı 

sağlamaktadır. Dünya havayolu faaliyetleri, 2004 yılında küresel ısınmanın 

yaklaĢık %3‟den sorumlu olduğunu göstermiĢtir
159

. 

  

                                                 
158  Alice Bows, Kevin Anderson and Sarah Mander, “Aviation in turbulent times”, Technology 

Analysis & Strategic Management, UK, Vol. 21, No. 1, January 2009, s.17-37. 
159

  Anthony T.H. Chin, Peng Zhang, “Carbon emission allocation methods for the aviation sector”, 

Journal of Air Transport Management, Singapore, 28, 2013, s.70-76. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

 SON YÜZYILDA YAġANAN ÖNEMLĠ KRĠZLER VE 

HAVAYOLU SEKTÖRÜNE ETKĠLERĠ 

2.1. Kriz Kavramı  

Kriz kelimesi; bir ülkede veya ülkeler arasında, toplumun veya kuruluĢun 

yaĢamında görülen güç dönem, bunalım, buhran anlamına gelmektedir
160

. Yunanca 

„krisis‟ kelimesinden türeyen kriz, günlük dilde, zor seçim, bunalım, buhran karĢılığı 

olarak kullanılmaktadır
161

. Kelime anlamının Çince eĢdeğer Weiji olduğu, tehlike ve 

fırsatın ilk harfinden oluĢur. Kelimenin bileĢimi açıkça krizin gerçek özelliklerini 

yansıtır. Kriz; bir karar, zaman baskısı altında yapılması gereken tehlikeli ve 

olağanüstü durum olarak anlaĢılmaktadır
162

.  

On altıncı yüzyılda, klasik tıp için kullanılan kriz kelimesi günümüzde günlük 

dilin bir parçası haline gelmiĢtir
163

. Profesör Kindleberger‟in 1978 yılında 

yayımlanan Manias, Panics and Crashes (Cinnet, Panik ve ÇöküĢ) adlı kitabında krizi 

Ģu Ģekilde anlatmaktadır. „Tarihçiler her olay kendi baĢına benzersizdir derler, 

halbuki krizin çoğu zaman kendini tekrarlayan trendi vardır.‟ Hyman Minsky bu 

tekrarlama trendini ekonomik kriz modelinde Ģöyle izah ediyor: „Krize giden olaylar 

dıĢ etkenlere bağlı olarak büyüyen bir Ģokun makro ekonomik sistemde halkı 

spekülatif hareketlere özendirmesi ile baĢlar. Bu spekülatif hareketler muhtelif 

nedenlere dayanabilir. Bu nedenler arasında bir savaĢın baĢlaması veya bitmesi, 

tarımda çok fazla veya çok az ürün alınması olabileceği gibi, büyük kanal açılması, 

demiryolları yapılması gibi yeni büyük yatırımlar da olabilir. Olay ne olursa olsun 

eğer kafi derecede büyük ve etkili ise en az ekonominin bir sektöründe kar 

imkanlarını artırmak suretiyle ekonomik görüĢü değiĢtirecektir. KiĢilerde, 

                                                 
160  Türk Dil Kurumu, Güncel Türkçe Sözlük. 
161  Utku Altınöz, Finansal Krizler, Erken Uyarı Sinyalleri ve 2008 Global Krizi için Türkiye ve 

ABD Örneği, Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ġktisat Anabilim Dalı, Doktora 

Tezi, s.3. 
162

  Dirk Glaesser, Crisis Management in the Tourism Industry, 2006. 
163

  Dirk Glaesser, Crisis Management in the Tourism Industry, 2006. 
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ekonominin kar imkanları artan sektöre doğru yatırım isteği artacak, bu sektörlerde 

aĢırı büyüme meydana gelecektir.‟ Minsky „Bu sektöre para akımı sadece nakit 

varlığı olanlar tarafından değil, bankalardan borç alan Ģahıslar tarafından da 

yapılacaktır.‟ der. Bankalar kredi vermek suretiyle para arzını çoğaltabilmektedir
164

.  

Kriz, farklı bir açıdan döviz kurunda bir önceki aya göre %5‟i aĢan veya en az 

iki kat bir değer kaybı olarak tanımlanmaktadır. %10‟dan daha fazla devalüasyon 

ve %25‟ten daha fazla faiz oranı artıĢları kriz olarak tanımlanır
165

. Krizler; politika 

yapıcıları daha iyi finansal düzenlemeler yapılması ve çok etkili finansal krizlerde 

zararlar oluĢmadan önlenmesi konusunda motive etmektedir
166

.  

Kriz; doğal, sosyal, ekonomik, politik ve toplumsal geliĢme karĢısında 

mevcut Ģartların değiĢmesi, karĢılaĢılan sorunların çözümünde eskinin yetersiz 

kalması ve yeninin önünün açılması durumudur. Krizlere eskinin yetersiz kalması ve 

yeninin önünün açılması olarak bakıldığında, kriz fırsatlar bütünü olarak 

görülebilmektedir
167

. Kriz ortamında bir yandan bunalım ve çöküĢ yaĢanırken, diğer 

yandan yeniden yapılanma için fırsat yaratılabilmektedir
168

.  

Kriz, örgütün rutin sistemini bozan, reform gerektiren, aniden ortaya çıkan 

istikrarsız durumu ifade etmektedir. Mevcut üretim hacminin sermaye birikimini 

sağlayacak noktanın gerisinde kalması, sermaye birikiminin daralması, üretim ve 

dolaĢım bütünlüğünün kesintiye uğramasıdır. Ekonomik kriz ekonomik yapıyı 

oluĢturan çeĢitli ekonomik mekanizmaların iĢlerliğini kaybetmesi Ģeklinde ortaya 

çıkar
169

.  

Krizin birden çok nedeni vardır. Bunların en baĢında politik faktörler 

gelmektedir. Kapitalist sistemde kriz, Keynesyen dönemine gelinceye kadar ekonomi 

dıĢı nedenlere bağlanırken, Keynes‟le beraber sistematik bir olgu olarak ele alınmaya 

                                                 
164  Melih Gürsoy, Ekonomik ve Finansal Krizler Dünü ve Bugünü, Nisan 2009, s.11. 
165  Güven Delice, “Finansal Krizler Ġçin Erken Uyarı Sistemleri”,, Sosyal Bilimler Dergisi, T.C. 

Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yüksekokulu Ġ.Ü. Yayın No: 4602, Fakülte Yayın 

No: 38, Sayı: 33, Ekim 2005,, s.7-8. 
166  Takeo Hoshi, “Financial Regulation: Lessons from the Recent Financial Crises”, Journal of 

Economic Literature 2011, 49:1, s.120-128. 
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  Mikail Altan, Ekonomik Krizler ve KOBĠ’lerde Kriz Yönetimi, Nisan 2004, s.60-61. 
168

  Mikail Altan, Ekonomik Krizler ve KOBĠ’lerde Kriz Yönetimi,, Nisan 2004, s.2/8. 
169
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baĢlanmıĢtır. Keynes öncesi ekonomik krizler; savaĢlar, doğal afetler, mevsimlik 

etkenlere bağlanırken, Keynes sonrasında konjonktürel faktörlerin krizlerde payının 

büyük oranda olduğu görülmüĢtür
170

. Olayların gerçekleĢme olasılığının bilinmediği 

durum belirsizlik olarak tanımlanmaktadır
171

. Aynı zamanda, kriz belirsiz olan 

istisnai bir durumdur. Krizlerin en önemli nedeni ise belirsizliktir
172

. Belirsizlik 

sonucunda risk mevcuttur.  

Risk, iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya çıkacak 

getiriyi olumsuz etkileyebilecek olayların gerçekleĢme olasılığı, diğer bir deyiĢle 

olayların gerçekleĢme olasılığının bilindiği durum olarak tanımlanmaktadır
173

. Bir 

baĢka ifade ile risk, beklenen getirilerin gerçekleĢme olasılığıdır. Finansal açıdan risk 

ise, beklenen getirinin gerçekleĢen getiriden sapma olasılığıdır. Yatırımcının yapmıĢ 

olduğu yatırımdan elde edeceği verimin, beklenen verimden sapma göstermesi söz 

konusudur. Ortaya çıkan bu olasılık yatırımcı açısından yapmıĢ olduğu yatırımın 

riskini oluĢturmaktadır. Risk birden fazla sonucun ortaya çıkma olasılığı olarak da 

tanımlanabilir. Beklenen getiri oranının standart sapmasıdır
174

. 

Risk iki bölüme ayrılmaktadır. Sistematik risk; ekonomik, politik, sosyal 

yapının değiĢkenliğinden kaynaklanan ve piyasadaki bütün varlıkları etkileyen risktir. 

ĠĢletme bu riskleri kontrol edemez. Faiz oranı riski, satınalma gücü riski, enflasyon 

riski, piyasa riski sistemik riske örnek olarak verilebilir.  

Sistematik olmayan risk ise finansal varlıkların ait oldukları iĢletmeden veya 

bu iĢletmelerin faaliyette bulundukları endüstriye ait risktir. Krizler, makro ekonomik 

bir yapı kadar finansal ve politik riskler ve güvenlik açıkları, varlık balonları, aĢırı 

risk alma, kredi patlaması, gevĢek para uygulamaları, uygun denetim 

mekanizmalarının olmayıĢı, finansal sistemin açgözlülüğü, bankalar ve diğer mali 

                                                 
170  Kutlu Tekin CoĢkun, Vergi Denetmenleri Derneği Eğitim Yayınları Serisi: 11, Ekonomik 

Krizler, Ankara 2004, s.7-8. 
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kurumlar tarafından riskli yatırımların düzenlenmesi eksikliğinin kaçınılmaz 

sonucudur
175

.  

2.2. Dünya Tarihinde YaĢanan Önemli Krizler  

2008 finansal krizini ve etkilerini daha iyi yorumlayabilmek adına dünyada 

etki bırakan önemli krizler ayrıca baĢlıklar altında incelenmeye çalıĢılmıĢtır. 

Ġlerleyen bölümlerde dünyada dağılımı ve süresi bakımından en uzun olanlar ile 

havayolu sektörüne etki eden önemli krizler üzerinde durulacaktır. 

1873 yılında meydana gelen dünya büyük ekonomik krizinin, tüm dünya 

tarafından 1929 krizinden çok daha derin bir ekonomik kriz olduğu kabul 

edilmektedir. Bu kriz tüm dünyayı sarmıĢ, hiçbir devletin baĢka devlete borç verecek 

imkanı kalmamıĢtır. 1890‟larda ekonomistler bugün olduğu gibi nakit para ekolü ve 

banka senet grubu diye ikiye ayrılmıĢtır. Paranın piyasada azaltılmasını, kontrolünü 

isteyen grup ile bollaĢmasını isteyen grup arasında yaĢanan sürtüĢme yıllardan beri 

devam etmektedir
176

. 

OluĢan bu krizleri irdelemeye geçmeden önce, kapitalizm hakkında bilgi 

verilmesi yerinde olacaktır. Kapitalizm, üretim araçlarının özel kiĢilerin ellerinde 

olduğu, pazara dayalı kaynak dağılımı ve hiyerarĢik iĢbölümü üzerine kurulu 

ekonomik sistemdir. Kapitalist sistem küreselleĢme, aktörler arasında bireysel çıkara 

dayanan mantığı pekiĢtirmektedir. Kapitalizm, insanoğlunun bugüne kadar bildiği ve 

uyguladığı en verimli sistem olarak kabul edilmektedir. Bu verimliliğin temelinde 

piyasaların sermayeyi en verimli alana yönlendirme kabiliyeti yatmaktadır. Günümüz 

koĢullarında kapitalizmin en yüksek aĢaması ise küreselleĢmedir.  

Kapitalizmin küreselleĢmesi, piyasa sisteminin özünde yer alan kriz yaratıcı 

mekanizmayı bütün dünyaya yaymaktadır. Krizler, kapitalizmin verimsiz yatırımlarla 

baĢ etme mekanizmasıdır
177

. Farklı ekonomik krizler her zaman gerçek kapitalizm 

altında olmuĢtur. Kapitalizmin ilk aĢamasında örneğin 19. yüzyılda, mali kriz 
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Ġngiltere‟de meydana gelmiĢ depresif ekonomik koĢullar, belki de ilk kapitalist ülke 

tarafından 1815, 1825, 1836, 1847, 1866, 1873, 1882, 1890 ve 1900 yıllarında takip 

edilmiĢtir
178

.  

Ġngiltere‟de 1839 krizinde oluĢan krizi göremediği ve faiz oranlarını 

yükseltemediği için Ġngiltere Merkez Bankası büyük eleĢtirilere uğramıĢtır. 1850 

yılında gelen krizi karĢılamak için faiz oranları yükseltilmiĢ ve sıkı para politikası 

takip edilmiĢtir, fakat bu tedbirler 1857 yılında büyük ekonomik krizin gelmesine 

engel olamamıĢtır. 1863 ve 1864‟te Ġngiltere Bankası faiz oranlarını iki defa 

yükseltmiĢ, bu yükselme belki krizi geciktirmiĢ fakat 1866 krizine engel olamamıĢtır.  

Amerika‟da 1896 yılında Altın Acyo krizi, 1878‟de Glasgow Bankası‟nın 

batıĢı, 1882‟de Fransa‟da Union Generale Bankası‟nın batıĢı gibi bazı krizler 

tamamen yöreseldir
179

. ABD kapitalist ekonomisi 19. yüzyılın sonları ve 20. yüzyılın 

baĢlarında ekonomik krizler ile karĢılaĢmıĢtır. Amerikalı ilk ekonomist Wesley 

Michell, ABD ekonomisinde 1812-1920 yıllarını incelediğinde 1812,1818,1825, 

1837, 1847, 1857, 1873, 1884, 1890, 1893, 1903, 1910, 1913 ve 1920 yıllarında 15 

tane kriz yaĢandığını tespit etmiĢtir. Joseph Schumpeter‟e göre, 19. yüzyılda dünya 

ekonomisi 1840, 1870 ve 1890 yıllarında üç büyük çöküntü yaĢamıĢtır
180

. 

Ġlerleyen bölümlerde üzerinde duracağımız 1929 Büyük Buhranını daha iyi 

anlayabilmek için, 1907 yılında ABD‟de yaĢanan mali krizini anlamak yerinde 

olacaktır. 1907 yılında panik ve çökme ile devam eden mali kriz, Eylül 1906 

tarihinde Borsanın zirvesinden 1907 yılı Kasım ayına kadar 15 ay sürmüĢtür. Büyük 

depremin ardından 1906 yılında San Francisco kentini tahrip eden yangınlar ile 

tetiklenen, 1907 mali krizinin küresel etkileri mevcuttur. Piyasaların çökme ve banka 

paniklerinin neden olduğu sorusuna cevap vermek için, 1907 olaylarına bakılması 

önemlidir. 1907‟de panik büyümüĢ, yatırımcılar ve mevduat sahipleri tepki 

vermiĢlerdir. Pazarda daralmanın en keskin hissedilen kısmı en az 25 banka ve 17 
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güven duyulan Ģirketin baĢarısızlıklarının görüldüğü Ekim ve Kasım 1907 krizi 

bankacılık paniği ile baĢlamıĢtır. Bu süre içinde, ABD‟de listelenen tüm hisse 

senetlerinin değeri %37 oranında gerileme kaydetmiĢtir. 19. ve 20. yüzyıllarda en 

çok zarar veren bu mali çöküntü, hemen hemen her sanayi sektörüne en çok darbe 

vuran krizdir. 1907 olayları finansal sisteme ciddi tehdit yapmıĢ, bu durumla 

mücadele için ortak eylem düzenlemeye çalıĢırken iĢ liderlerinden oluĢan küçük bir 

grubun rolü hemen göze çarpmaktadır. Bu krizin etkisi, 1908 yılında Ģiddetli bir 

krize yol açarak, son derece keskin bir ekonomik daralmaya sebep olmuĢtur
181

.  

 New York‟ta 1907 paniğini hazırlayan unsurlar New York dıĢındaki bankalar 

ve Ġngiltere‟den alınan büyük krediler olarak göze çarpmaktadır. 1907 yılında 

ABD‟ye ithal edilen altının yaklaĢık 100 milyon ABD doları yeni sermaye değil, 

sterlin, frank, ve mark kredileri aracılığıyla Avrupa‟dan elde edilmiĢtir. 1907 yılında 

ABD‟de kurulmuĢ birçok küçük ve çeĢitlendirilmemiĢ bankalar, sistemin kaybı 

yoluyla finansal krizler ile iliĢkili olup paniğe daha yatkındır
182

. 

2.2.1. XX. Yüzyıl’ın En Büyük Krizi 1929 Büyük Buhranı 

1929-1939 yılları arasında yaĢanan kriz dünya tarihinde Ģimdiye kadar 

yaĢanan en büyük, en derin ve süre açısından en fazla süren ekonomik kriz olması 

açısından üzerinde durulması gereken bir krizdir.  

John A. Garrathy‟nin 1986 yılında yayınlanan The Great Depression (Büyük 

Depresyon) kitabında büyük depresyon için, „birçok ayrı, fakat birbiriyle ilgili 

olaylardan meydana gelen dünya çapında bir olaydır‟ denilmektedir
183

. 

Özgürlük mücadelesi, Meksika ile yaĢanan çatıĢmalar ve iç savaĢ ABD‟nin 

özellikle I. Dünya SavaĢı‟na kadar dünya ekonomisinde önemli bir aktör haline 

gelmesine engel olmuĢtur. I. Dünya SavaĢı sonucunda askeri açıdan bir taraf galip 
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gelmiĢ gibi görünürken, ekonomik anlamda savaĢın sonunda tek bir galip devlet 

ortaya çıkmıĢ, bu ülke ABD olmuĢtur
184

.  

 Birçok ekonomiste göre 1929 Büyük Buhranı‟nı hazırlayan nedenler 1920‟li 

yıllara dayanmaktadır. 1919-1920 yıllarında dünya çapında kısa ve etkili aĢırı 

büyüme meydana gelmiĢtir
185

. Yirminci yüzyılın ilk büyük krizi 1929 borsa çöküĢü 

olmuĢtur. 1929 krizi önce borsa krizi olarak baĢlamıĢ ve kısa zamanda ekonomiyi 

tüm sektörleriyle birlikte etkilemiĢtir. Büyük Buhran sırasında hisse senedi alanların 

amaçları, uzun vadeli olarak bu senetlere sahip olmak yerine, spekülasyon amacıyla 

bu senetleri kısa sürede elden çıkararak yüksek kazançlar sağlayabilmek olmuĢtur
186

. 

New York Borsasındaki çöküntüyü hiçbir zaman görülmemiĢ derinlikte ve geniĢlikte 

ekonomik kriz izlemiĢtir. Bu kriz kısa zamanda tüm dünya ekonomisine yayılma 

göstermesi açısından önemlidir. Ġkinci Dünya SavaĢı‟na kadar süren büyük 

depresyon sırasında yüzlerce banka iflas etmiĢ, binlerce kiĢi iĢsiz kalmıĢtır
187

. 

Krizin ilk sinyallerinin görüldüğü 1928 yılından krizin sonlandığı 1946 yılına 

kadar ABD için kriz döneminden bahsedilmektedir. 1938-45 yılları arasında yaĢanan 

II. Dünya SavaĢı, bir anlamda ABD krizinin aĢılmasında önemli iĢlev görmüĢtür. 

Bunun nedeni tüm ekonomik kaynakların askeri üretim amacıyla seferber edilmesi 

olarak açıklanmaktadır
188

.  

1929 krizine etki eden faktörler arasında en önemlisi altın standardına dayalı 

küresel ekonomik sistemdir. Bu sistemin sonucu olarak ülkelerin likidite sorunlarıyla 

karĢılaĢtıklarında ellerinde kullanabilecekleri enstrümanların azlığı sorunun 

çözümünün önünde önemli engel oluĢturmuĢtur. ABD kaynaklı 1929 krizinin bir 
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sistem krizi olduğu ve entegre olmuĢ kapitalist piyasaların bu krizden etkilendikleri 

görülmektedir
189

.  

Krizi doğuran nedenlerin baĢında fazla üretim olduğu varsayılmakta, buğday, 

kahve, lastik, Ģeker ve kısmen pamukta üretimin çok fazla oluĢunun krizi doğurduğu 

belirtilmektedir. Ayrıca, Friedman ve Schwartz para değerinde altın standardının 

yürürlükte oluĢunun uluslararası finans sistemini zayıf durumda bulundurduğunu 

belirterek, krizin asıl sebebinin Amerika‟da olduğunu iddia etmiĢlerdir. Bu bağlamda, 

borsanın çöküĢü Amerika‟da gerçekleĢmiĢ, sonrasında yaĢanan olaylar Amerika‟da 

ortaya çıkmıĢtır
190

. Ancak dünyadaki tüm ülkeler bu durumdan etkilenmiĢtir. 

Kindleberger, Amerika‟nın sorumluluk almadaki isteksizliği ve Ġngiltere‟nin imkan 

yetersizliği yüzünden 1929 depresyonunun bu kadar geniĢ, derin ve uzun soluklu 

olduğunu belirtmiĢtir
191

. 

Galbraith‟e göre, Büyük Buhran sonrasında 1933 yılında ekonomide toplam 

üretim, 1929 yılı üretimine göre üçte bir oranında azalma göstermiĢtir. 1937 yılına 

kadar üretim miktarında 1929 yılının rakamları yakalanamamıĢtır. 1941 yılına kadar 

üretimin ABD doları değeri 1929 yılının altında kalmıĢtır. 1933 yılında yaklaĢık 

olarak 13 milyon çalıĢabilir durumda olan iĢgücü iĢsizdi. Bu rakam bütün iĢgücünün 

dörtte birine tekabül ediyordu. 1938 yılında çalıĢabilir her beĢ iĢçiden biri iĢsiz 

kalmıĢtır
192

.  

Ġktisatçıların çoğu Büyük Bunalımı sebepsiz, gereksiz bir trajedi olarak 

görmüĢlerdir. Herbert Hoover „eğer ekonomik çöküntü ile karĢılaĢıldığında bütçe 

açığını kapatmaya çalıĢmasaydı, Federal Rezerv iç ekonomi pahasına altın 

standardını savunmasaydı, yetkililer tehdit altındaki bankalara gerekli nakdi 

yetiĢtirebilselerdi, 1930-1931 yıllarında ortaya çıkan banka paniğini yatıĢtıracak ve 
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1929‟daki borsa çöküĢü çok kısa sürede unutulacak sıradan bir durgunluğa yol açmıĢ 

olacaktı‟ demiĢtir
193

.  

1930-34 yılları arasındaki büyük depresyon döneminde durgunluk, Fransa‟da 

3 yıl, Almanya‟da 3 yıl, Ġngiltere‟de 2 yıl ve ABD‟de 4 yıl sürmüĢ ve bu ülkelerin 

çıktı düzeylerindeki toplam düĢüĢler de sırasıyla, %11, %16, %6 ve %27 oranlarında 

gerçekleĢmiĢtir
194

. 1929-1933 yılları arasında kiĢi baĢına düĢen GSYIH %40‟dan 

fazla düĢüĢ göstermiĢtir. ABD ekonomisi II. Dünya SavaĢı‟na kadar 

toparlanamamıĢtır. ABD‟de 1939 yılında GSYIH, 1929 yılına göre %30 daha azdır. 

ABD ekonomisi 1937-1938 yılları arasında 20. yüzyılın üçüncü büyük durgunluğunu 

yaĢamıĢtır
195

. Bu dönem ABD tarihinin en önemli ve yıkıcı dönemlerinden biridir. 

Önceki yıllarda gerçekleĢen GSYĠH‟ya dönmek ABD‟nin oniki yılını almıĢtır
196

. 

1933 itibariyle para stoku %33 oranında azalmıĢ ve milli gelir yarı yarıya 

düĢmüĢtür
197

. 

2.2.2. Son 40 Yılda Finansal Alanda YaĢanan GeliĢmeler 

Grafik 13. Son 40 Yılda Finansal Alanda Yaşanan Gelişmeler 
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Grafik 13‟e göre, II. Dünya SavaĢı‟ndan itibaren Amerika ve Ġngiltere‟nin 

büyük oranda bütçe açığına sahip olduğu bilinmektedir. ABD‟de tasarruf oranı 

1970‟lerde %10, 1990‟larda %7‟ye inmiĢ, 2007 yılında %0 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Ġngiltere‟de 1997 yılında %10‟dan, 2007 yılında %3‟e, 2008 yılında %1,7‟ye 

inmiĢtir
198

. 

1970‟ler ekonomik çöküĢ ve enflasyonun bileĢimi olan stagflasyon yılları 

olarak göze çarpmaktadır. 1973-1974 petrol krizi sonrasında, OPEC ülkeleri, cari 

iĢlem fazlalarını batılı bankalara yatırmıĢlar, bu bankalar anılan fonları petrol 

ithalatçısı ülkelere kredi olarak kullandırmıĢtır
199

. 1973 ve 1979 yıllarında 

gerçekleĢen enerji krizlerini, 1929 Büyük Buhranından sonra görülen en büyük 

durgunluk izlemiĢtir. Tüm bu geliĢmeler yaĢanırken, yeni biliĢim çağının 1971 

yılında baĢladığı söylenebilir
200

. Bilgi iĢlem teknolojilerinde yaĢanan değiĢimler, 

ulusal sınırlar içerisinde ve devlet mekanizmalarının ön planda olduğu finansal 

sistemlerde değiĢim hareketini hızlandırmıĢtır. Ulusal finansal piyasaların dıĢa 

açılması ile oluĢan yeni finansal oluĢumun en önemli özelliği, finansal kaynakların 

fiyatlamasının müdahale edilmeyen mali piyasalar içinde serbest biçimde 

belirlenmesidir. Ulusal mali mevzuatların serbestleĢtirilmesi göze çarpan en önemli 

faktördür
201

.  

1970-2000 yılları arasında 29 yükselen piyasa ekonomisinde yapılan 

çalıĢmaya göre, mali değiĢkenlerden kriz öncesi ve kriz sonrası dönemlerde 

sistematik olarak yararlanıp, yararlanılamayacağı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Mali 

değiĢkenler krizlerin tahmininde mevcut erken uyarı sistem modelleri ile performansı 
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artırabilir ve mali değiĢkenler para krizlerinin Ģiddetini açıklamaya yardım 

etmektedir
202

.  

2.2.2.1. 1980-1990’lı Yıllarda YaĢanan Krizler 

KüreselleĢme olgusu ile birlikte ülkeler arasındaki mal ve hizmet akımlarının 

önündeki engeller kaldırılıp, kota ve tarifelerin olmadığı serbest ticaret 

hedeflenmiĢtir. 1980‟li yıllardan itibaren yaygınlaĢan küreselleĢme kavramı ile 

birlikte, ülkeler arasında mal ve hizmet dolaĢımının artması, krizlerin nitelik 

değiĢtirmesine neden olmuĢtur
203

. 

Son 20-30 yıllık dönemde mal, hizmet ve sermayenin ülkeler arasında 

dolaĢımı üzerinde varolan engellerin önemli ölçüde kaldırılması, uluslararası ticaret 

hacminin ve ülkelerarası sermaye akımlarının hızla geniĢlemesi ve bu surette etkin 

kaynak kullanımını olanaklı kılarak küresel ekonominin hızla büyümesi sonucunu 

getirmiĢtir
204

. 1983-87 arasında ekonomi %5‟e yakın büyüse de bu hız ve süre 

tekrarlanmamıĢtır
205

.  

Finansal serbestleĢme hareketlerinin bir sonucu olarak, Ġngiltere 1979 yılında 

döviz iĢlemleri üzerindeki kontrolleri kaldırmıĢ, bunun sonucunda hisse senedi 

piyasalarında Ekim 1986 tarihinde hızlı bir artıĢ eğilimi yaĢanmıĢtır. Almanya‟da 

sermaye hareketleri üzerindeki kontroller 1970‟lerin ortalarına kadar varlığını 

sürdürmüĢtür
206

.  

1970 ve 1980‟li yıllarda geliĢmiĢ ülkelerdeki stagflasyon krizi, sonrasında 

yaĢanan iki petrol krizi, Bretton Woods sisteminin çöküĢü ve çoğu geliĢmekte olan 
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ülkelerde ortaya çıkan borç krizleri yeni kriz dalgasını oluĢturmuĢtur
207

. 1980‟li 

yıllarla birlikte hızlanan mali serbestleĢme ve sermayenin hızlı hareket kabiliyeti ilk 

aĢamada finans sistemindeki risk çeĢitliliğini ve mali kırılganlığı, bankacılık ve 

finans krizlerinin sayısını ve sıklığını artırmıĢtır
208

.  

Time dergisinin 4 Nisan 1988 tarihli sayısında yayımlanan araĢtırmasına göre, 

19 Ekim 1987 tarihinde sermaye piyasası çöküĢü meydana gelmiĢtir. Kara Pazartesi 

olarak adlandırılan günde Dow Jones Endeksi‟nde %22,6 oranındaki çöküĢ, 1929 

çöküĢünün en kötü gününde meydana gelen %12,8 oranındaki düĢüĢün hemen hemen 

iki katı olarak gerçekleĢmiĢtir
209

. 1989 yılında Doğu Bloğu ülkelerinde yaĢanan 

sosyalist ekonominin dayandığı kurumsal alt yapının yok olması sonucu piyasa 

ekonomisine geçiĢ yapılmıĢtır
210

.  

Bilgi ve iletiĢim teknolojisindeki hızlı geliĢmeler, finansal teknik ve 

araçlardaki yenilikler, serbestleĢme politikaları, sermaye hareketlerinin hacim ve 

hızındaki artıĢlar devam ederken, 1990‟lı yılların baĢından itibaren özellikle Asya ve 

Latin Amerika ülkelerinde sırayla oluĢan krizler tüm dünyanın ve akademisyenlerin 

ilgisini çekmiĢtir
211

.  

1929 Büyük Buhranı, reel ve finansal piyasaları etkileyen global niteliklidir. 

1980 ve 1990‟lı yıllardaki krizlere bakıldığında bölgesel niteliklidir. Diğer farklılık, 

iki dönemdeki finansal araçların farklı olmasıdır. 1920‟lerde uluslararası sermaye 

hareketlerine hakim finansal araç baĢta ABD olmak üzere ihraç edilen devlet 

tahvilleridir. 1970 ve 1980‟li yıllarda tahville finansmanın yerini, banka finansmanı 

almıĢtır. 1980‟li yılların baĢından itibaren, ABD ve Ġngiltere‟nin enflasyona karĢı sıkı 

para politikası uygulaması nedeni ile yükselen faiz oranları, borçlanan ülkelerin faiz 
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maliyetinin de artmasına neden olmuĢtur. Ayrıca bu ülkelerin resesyon nedeni ile 

geliĢmekte olan ülkelerden ithalatını kısması, geliĢmekte olan ülkelerin cari açığının 

da artmasına neden olmuĢtur
212

.  

Farklı ülkelerdeki ulusal menkul kıymet borsalarının kendi aralarında 

ortaklıklar kurarak birleĢmeleri, uluslararası piyasalarda alım-satımı yapılabilen yeni 

finansal ürünlerin oluĢumu 1990‟lı yıllarda ortaya çıkmıĢtır. Böylece sadece büyük 

kuruluĢlar değil, küçük yatırımcılar da bu geliĢmelerden faydalanmaya 

baĢlamıĢlardır
213

.  

1990‟lı yıllarda yapılan çalıĢmalar finansal geliĢme ve ekonomik büyüme 

arasında güçlü ve pozitif bir iliĢki olduğunu göstermektedir. Finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasında uzun vadede olumlu iliĢki mevcut olduğu, finansal kriz 

dönemlerinde GSYIH büyümesinde finansmanın negatif etkiye sahip olunduğu 

bulunmuĢtur
214

.  

1990‟lardaki borsa balonu patladıktan sonra ABD ekonomisi durgunluğa 

girmiĢtir. Ancak Greenspan hızla faiz oranlarını düĢürerek, durumu çabucak tersine 

çevirmiĢtir. Durgunluğun derin olmaması dolayısıyla, GSYĠH‟da hiçbir zaman 

büyük düĢüĢ olmamıĢ, süre olarak kısa olan durgunluk sekiz ay sonra sona ermiĢtir
215

. 

1980-2000 yılları arasını kapsayan son yirmi yıllık süreçte dünyanın değiĢik 

bölgelerinde bulunan farklı ülkelerde bankacılık krizleri meydana gelmiĢtir. 1980‟li 

yıllarda ġili ve Kolombiya‟da, 1990‟lı yılların ilk yarısında Meksika ve 

Venezüela‟da bankacılık sorunları yaĢanmıĢtır. 1985-1990 döneminde ABD‟de, 

1990‟lı yılların baĢında Kuzey Avrupa ülkelerinde, 1990-2000 yılları arası on yıllık 

süreçte Japonya‟da bankacılık sorunları görülmüĢtür. Gerek teknolojik alt yapı, 
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gerekse iĢlem hacmi açısından dünyanın en derin finansal piyasalarına sahip olan 

ABD‟de 1985-1990 döneminde yerel banka iflasları yaĢanmıĢtır
216

.  

1990‟larda büyük bunalım sırasında yaĢananları andıran ekonomik sorunların 

aslında dünyanın en büyük ikinci ekonomisi Japonya‟yı da içerecek Ģekilde çeĢitli 

ülkelerde birdenbire baĢ göstermiĢ olması üzerinde durulması gereken önemli 

faktördür
217

.  

1991 yılından itibaren Rusya, serbest piyasa ekonomisine geçebilmek için 

reformlara baĢlamıĢtır. IMF ağırlıklı yurtdıĢından sağlanan krediler, serbest dıĢ 

ticaret uygulamaları ve döviz kısıtlamaları ile uygulamada var olan tüm ekonomik 

kısıtlamaları kaldırarak, yurtiçi fiyatlar ve dıĢ ticareti serbestleĢtirmiĢ, ruble 

dalgalanmaya bırakılarak, özelleĢtirmede önemli adımlar atılarak özel sektör 

oluĢturulmaya baĢlanmıĢtır
218

.  

Uluslararası finans piyasalarında, liberalizasyon, deregülasyon, bütünleĢme 

ve sermaye hareketlerindeki serbestleĢme süreci, geliĢmekte olan ülkelerin mali 

piyasalarında 1995 yılından itibaren önemli mali krizlere yol açmıĢtır. DıĢa kapalı 

ekonomik yapıdan hızla dıĢa açık bir yapıya geçiĢ ve uluslararası sermaye akımları, 

geliĢmekte olan ülkelerin makro ekonomi politikalarının etkinliğini azaltmaktadır. 

Bu anlamda, Çek Cumhuriyeti 1996 yılında bankacılık krizi, ardından 1997 yılında 

ödemeler bilançosu krizi yaĢamıĢtır. Bulgaristan 1996 yılında ülke için önemli 

sorunlar doğuran, bankaların yarısının tasfiye edildiği bankacılık krizi ve 1997 

yılında para kurulunun yürürlüğe girmesine yolaçan ödemeler bilançosu krizinin 

içinde kendisini bulmuĢtur. Macaristan geri dönmeyen kredilerin toplam krediler 

içerisindeki payının %18‟e çıkmasıyla birlikte, 1993 yılında bankacılık krizi ve 1994 

yılında ödemeler bilançosu krizi yaĢamıĢtır. Romanya 1996 yılında bankacılık krizi 
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ve 1997 yılında para birimi lei‟nin bir hafta içerisinde %20 kadar değer kaybettiği 

ödemeler bilançosu krizi ile sarsılmıĢtır
219

. 

Ülkemizde 2000 Kasım ve 2001 ġubat aylarında ağır bankacılık krizleri 

meydana gelmiĢtir. Birçok banka kapanmıĢ, kimi bankalar birleĢme yoluna gitmiĢ, 

kimileri ise devletleĢtirilmiĢ ya da özelleĢtirilmiĢtir. Banka krizinin sonucunda pek 

çok banka çalıĢanı iĢsiz kalmıĢtır.  

2000‟li yılların baĢında kısa süren bir yavaĢlama döneminin ardından küresel 

ekonomi hızlı ve beklentilerin üzerinde bir büyüme sergilemiĢ ve bu göz alıcı 

büyüme 2007 yılı ortalarına kadar devam etmiĢtir
220

.  

1990‟lı yıllarda gerçekleĢen ve 2008 finansal krizi ile karĢılaĢtırılma imkanı 

veren Avrupa Para Sistemi Krizi, 1997-1998 yıllarında gerçekleĢen Asya krizi ile    

11 Eylül 2001 tarihli ABD‟ye yapılan saldırılar sonrası oluĢan krizler havayolu 

sektörünü direkt ve derinden etkilediği için ayrı baĢlıklar altında incelenmiĢtir. 

2.2.2.2. Avrupa Para Sistemi Krizi 

1992 sonbaharında Avrupa ülkeleri döviz piyasalarında döviz krizi baĢlamıĢ 

ve Avrupa Para Sistemi tümüyle krize girmiĢtir. Bu kriz geliĢmiĢ ülkelerde çıkan 

krizlere örnek olarak gösterilebilir. Sıkı para politikalarından kaynaklanan bir 

krizdir
221

. Avrupa ülkelerinde zayıf makro ekonomik dengeler, bütçe açıkları, yüksek 

oranlı enflasyon döviz krizlerine zemin hazırlayan ulusal para birimine yönelik 

spekülatif ataklar, döviz fiyatlarının baskılanması gibi ortamlar mevcut olmamıĢtır. 

Kriz öncesinde ve kriz sonrasında Avrupa ülkelerinde düĢük enflasyon hüküm 

sürmüĢtür.  

Avrupa Para Sistemi krizinin temelleri, sisteme üye ülkelerin ulusal para 

birimlerindeki değer değiĢimini, Alman markı değer değiĢimine bağlamıĢ 
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olmalarından kaynaklanmıĢtır. Ekim 1990 tarihi sonrasında Doğu ve Batı 

Almanya‟nın birleĢmesi nedeniyle Alman hükümetince kamusal yatırım 

harcamalarının artırılması, Avrupa Para Sistemi krizinin zeminini hazırlamıĢtır. 

Ġngiltere, Ġspanya ve Ġtalya devalüasyona gitmek zorunda kalmıĢlardır. Ġngiltere %25 

gibi yüksek oranlı bir devalüasyondan sonra Avrupa Para Sistemi‟ni terk etmiĢtir
222

.  

2.2.3. 1980-1990’lı Yıllar Arasında GerçekleĢen Krizlerin Havayolu 

Sektörüne Etkileri  

1979 yılında Irak‟ın Ġran‟ı iĢgali sırasında petrol arzı azalmıĢtır. Bu durum 

yüksek enflasyon, yüksek faiz oranı ve genel anlamda sanayileĢmiĢ ülkelerin 

büyümesinde yavaĢlamaya neden olmuĢtur. 1979-1981 yıllarında yaĢanan kriz ilk 

defa tüm havayollarında net operasyonel zarara neden olmuĢtur
223

.  

1987-1989 döneminde son derece karlı yıllar yaĢanırken, 1990-93 yılları 

arasında havayolu sektörü Ģimdiye kadar bilinen en kötü krizle karĢı karĢıya kalmıĢtır. 

Yakıt fiyatları birçok ülkede, özellikle ABD ve Ġngiltere‟de ekonomik durumun 

kötüleĢmesi ile reel olarak yükselmeye baĢlamıĢtır. Kriz 1990 yılında baĢlamıĢ,         

2 Ağustos 1990 tarihinde Kuveyt‟in iĢgali ve kısa süren savaĢ birçok havayolunu 

krizin içine sürüklemiĢtir. Global havayolu sektöründe durgunluk Körfez SavaĢı 

sırasında 1990‟ların baĢlarında ortaya çıkmıĢtır. Bu yıllarda Güneydoğu Asya 

havayolları daha az etkilenmiĢ ve ulusal havayolları filolarını ve uçuĢ frekanslarını 

artırmaya devam etmiĢlerdir
224

. Bu durumu 1991 yılı izlemiĢ, 1992 yılında finansal 

sonuçlar 1991 yılından daha kötü gerçekleĢirken, 1993 yılı toparlanma yılı 

olmuĢtur
225

. 
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Irak‟a yapılan 17 Ocak 1991 tarihli ilk saldırı sonrasında belli baĢlı 

havayollarının istihdam rakamlarında önemli düĢüĢler görülmüĢtür
226

. Havayolu 

sektörünün iniĢ ve çıkıĢları dünya ekonomisinde oluĢan dalgalanmaları 

yansıtmaktadır. Ancak, Ġkinci Dünya SavaĢı‟ndan bu yana 50 yıl içerisinde Avrupa 

havayolu sektörü trafikte tek yıllık düĢüĢ ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bu durum, 1991 

yılında gerçekleĢmiĢ, Körfez SavaĢı ve devam eden durgunluk yolcu akıĢında -%6 

oranında düĢüĢ göstermiĢtir
227

. ABD Havacılık UlaĢtırma Birliği elli günlük Körfez 

savaĢında 25.000 kiĢinin iĢten çıkarıldığını ve havacılık sektörünün zararının            

13 milyar ABD doları olduğunu belirtmiĢtir
228

. 

1991-1993 yıllarında Avrupalı havayolları, sermaye artırımları ve devlet 

yardımları ile ayakta kalmayı baĢarmıĢlardır
229

. 1993 yılında Air France her gün        

4 milyon ABD doları kaybetmiĢ ve yıl sonunda 1,5 milyar ABD dolar tutarında zarar 

etmiĢtir. Bu durum 1990‟ların baĢında zor durumda olan havayolları için iyi bir 

örnek teĢkil etmektedir. IATA hesaplamalarına göre, ortalama uluslararası bilet 

ücreti 14 ABD dolar fazla satılmıĢ olsaydı, havayolları 1990‟lı yıllarda üç yıllık 

süreçte 11,5 milyar ABD doları kaybetmek yerine baĢabaĢ noktasını yakalayacaktı
230

. 

1990-1993 yılları arası havayolu sektörü için zararlı yıllar olup, IATA 

verilerine göre bu yıllar arasında sektörün toplam zararı 15 milyar ABD doları olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Dünyanın en büyük yirmi havayolundan sadece British Airways, 

Cathay Pacific, Singapore Airlines ve Swissair 1993 yılına gelindiğinde üç yıl net kâr 

sağlamıĢlardır. Bu dönemde en büyük kayıp yaĢayan Kuzey Amerikalı havayolları 

olmuĢtur. Bu durumun tersine Asya havayolları karlı çalıĢmasına devam etmiĢtir. 

1990‟ların ortalarında Avrupa‟da liberalleĢme, ABD‟de Southwest 

havayolunu kendilerine model olarak alan easyJet gibi düĢük ücretli havayolları 
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olarak adlandırılan yeni bir türün ortaya çıkmasını kolaylaĢtırmıĢtır. Aynı zamanda, 

1992 yılından itibaren ABD açık semalar ikili hava hizmetleri anlaĢmaları 

imzalanmaya baĢlamıĢtır. Ġlgili ülkeler arasındaki hava hizmetlerinde en çok pazar 

eriĢimi ve fiyat kontrolleri kaldırılmıĢ, ilk açık gökyüzü anlaĢması 1992 yılında 

Hollanda ile yapılmıĢtır
231

. 

1994 yılından itibaren artan talep ve maliyet azaltıcı tedbirler ile birçok 

havayolu karlılığa geri dönmüĢtür. Bu trend 2000‟li yıllara kadar sürmüĢtür. 1997 

yılı ABD‟li havayolları için 6 milyar ABD doları kar ile, o dönem esas alındığında en 

iyi yıl olmuĢtur. Havayolu sektöründe 2. Körfez SavaĢı‟nın etkisinden sonra SARS 

salgını gerçekleĢmiĢ, bunların etkileri farklı pazarlarda görülmüĢtür. Ġsrail ve Mısır 

uçuĢları ile birlikte Atina, Ġstanbul, Ankara ve Karaçi uçuĢları hemen sonlandırılarak, 

potansiyel terörist saldırı korkusu turist trafiğini geniĢ bir coğrafyada etkilemiĢtir
232

. 

2.2.4. 1997 Asya Finansal Krizi 

2008 finansal krizinin havayolu sektörüne etkisini açıkladığımız 

çalıĢmamızda havayolu sektörünü de etkilemesi açısından son 20 yıllık dönem 

incelendiğinde 1997 Asya krizinden bahsedilmesi önem taĢımaktadır. 

Asya mali krizi öncesi Dünya Bankası tarafından Doğu Asya Mucizesi olarak 

övülen, Tayland, Güney Kore, Endonezya, Malezya, Hong Kong ve Filipinler‟e para 

akmıĢtır
233

. Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland kısaca ASEAN-5 

olarak bilinen ülkelerde kriz öncesi son on yılda ortalama GSYĠH artıĢ hızları %8 

civarında gerçekleĢmiĢtir. Son 30 yılda kiĢi baĢına milli gelir Kore‟de 10, Tayland‟da 

5 ve Malezya‟da 4 kat artmıĢtır. Hong Kong ve Singapur‟da kiĢi baĢına milli gelir 

rakamları pek çok sanayileĢmiĢ ülkeyi geride bırakmıĢtır. Kriz baĢ gösterene kadar 
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bölge, geliĢmekte olan ülkelere yapılan sermaye akıĢının yarısından fazlasını elde 

etmiĢtir
234

.  

Tayland‟ın 1987-1995 yılları arasında büyüme oranına bakıldığında 

yılda %10 oranında büyüdüğü gözlenmiĢtir. Kriz öncesi on yılda bu büyüme hızla 

sürdürülmüĢtür. Bu yüksek büyüme ile paralel olarak, net sermaye giriĢi bu yıllarda 

ortalama GSYĠH‟nın yıllık %10‟u oranında gerçekleĢmiĢtir
235

. 1997 yılının ikinci 

yarısında Asya ekonomilerinde kısa vadeli borçlar 240 milyar ABD doları olmuĢtur. 

Tayland Hükümeti spekülatörlerin saldırılarına karĢı para birimini desteklemeyi 

sonlandırarak 2 Temmuz 1997 yılında Thailand bahtını dalgalanmaya bırakmıĢtır
236

. 

Yapılan çalıĢmalar incelendiğinde, 20 Ekim-12 Kasım 1997 tarihleri arasında Asya 

mali krizinin gerçekleĢtiği tespit edilmiĢtir. Asya krizi bir para krizi olarak patlak 

vermiĢtir
237

. Hızla diğer bölge ekonomilerine de yayılarak küresel bir yapıya 

dönüĢmüĢtür. Yapılan devalüasyonla su yüzüne çıkan dünya ekonomik krizi, 1998 

Rusya krizinin de etkisiyle Ģiddetini arttırmıĢtır
238

.  

 Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, 

Tayvan ve Tayland‟da gerçekleĢen Asya mali krizi sırasında yatırımcı güveni 

kaybolmuĢ, fırsatçı kazanç yönetiminin artması ile Ģirketlerin kredibilitesi 

azalmıĢtır
239

. 1997 Temmuz ayında Tayland devalüasyonu ile patlak veren kriz 

sonrasında bölge ülkelerinin 1998 yılı GSYĠH büyüme hızları sırasıyla; 
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Endonezya‟da -%15,3, Tayland‟da -%8, Malezya‟da -%7,5 ve Kore‟de -%7 olarak 

gerçekleĢmiĢtir
240

. 

Japonya‟da ekonomik büyüme 1997 yılında son 23 yıldan beri ilk kez Asya 

krizi sırasında eksi değer almıĢ ve 1998‟in ilk üç ayında %1,3 oranında gerilemiĢtir. 

Japonya‟nın toplam ihracatının yaklaĢık %20‟si Asya‟da kriz altında yer alan 

ülkelere, diğer %20‟si ise kriz ülkelerindeki geliĢmelerden olumsuz etkilenen 

bölgedeki diğer ülkelere yöneliktir
241

. 1998 ekonomik krizinde Tokyo Borsası‟nda 

dolarla ölçülen kapitalizasyon oranı %72, arsa fiyatları ise %70 değer yitirmiĢtir. 

Endonezya‟da otomotiv ve elektronik kesiminde üretim %55, inĢaat kesiminde %37 

azalmıĢ, üretim Güney Kore‟de %10,8, Tayvan‟da %16,2 düĢmüĢtür
242

.  

Asya Mali Krizi, Kore, Endonezya ve Tayland bankacılık sistemlerini son 

derece olumsuz etkilemiĢtir. Hızlı büyüme, finansal sistemdeki likidite durumunu 

etkileyerek spekülasyon amacı taĢıyan zihniyete neden olabilmektedir. Ġhtiyatlı 

bankacılık uygulamaları Ortadoğu, Güney Amerika ve Asya‟da muhafaza edilmiĢtir. 

1997 Asya krizi Tayland bankalarının sermaye yeterliliği konusunda endiĢeleri 

kısmen filizlenmiĢtir
243

. 1997 yaz aylarında bankacılık felaketi olarak Doğu Asya‟yı 

vuran kriz, 1989-1990 yılları arasında ABD‟ini de pek çok kez vurmuĢtur
244

.  

1997 yılında Kore, Endonezya, Malezya, Tayland ve Rusya gibi Asya 

ülkeleri inĢaat ve imalat gibi uzun vadeli yatırımlarının %75‟i kısa vadeli yabancı 

kaynaklar ile finanse edilmiĢtir. Kısa vadeli bu fonların bu ülkelerden kaçması ile 

ilgili ülkelerin imalat ve inĢaat sektöründe faaliyet gösteren firmalar kapanmak 

zorunda kalmıĢlardır. Kapanan bu firmalara hammadde satan veya bir Ģekilde ticaret 

yapan diğer ülke firmalar da krize girmiĢtir
245

.  
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1994 yılından beri yaĢanan finansal krizlerde, özellikle Asya ve Latin 

Amerika krizlerinin tersine sermaye çıkıĢlarının, krizlerin ana nedenlerinden birisi 

olduğu saptanmıĢtır
246

. Asya krizinin nedenleri, içsel ve dıĢsal faktörler olmak üzere 

iki bölümde incelenebilir. Ġçsel faktörler, ilgili ülkelerin mali piyasalarının serbest 

piyasa mekanizması çerçevesinde etkin iĢleyerek tam ve doğru bilgiyi zamanında 

ulaĢtıracak yapıdan uzak olması, dıĢsal faktörler ise uluslararası finansal kurumların 

Asya‟da bulunan ülkelere yönelik fon transferlerine devam etmiĢ olmalarıdır
247

.  

Frederich S. Mishkin tarafından yapılan çalıĢmaya göre, Güney Asya 

krizinden sonra krizlerin nedeni konusunda yaptığı incelemelerde dört sistemik 

etkiden bahsedilmektedir. Faiz oranında artıĢ, menkul kıymet borsalarının çöküĢü, 

bankacılık sektörünün sorunları ve belirsizlikte artıĢ halidir. Döviz krizi baĢlamakta 

ve bu durumu ekonomik faaliyetlerde daralma, bankacılık krizi ve ekonomik krizin 

felç haline gelmesi izlemektedir
248

. Bu çerçevede etkileri bakımından en çok dikkati 

çeken ve nedenleri en çok tartıĢılan kriz 1997 Tayland‟da baĢlayan Asya krizidir
249

.  

Asya finansal krizi sırasında 1997-1998 yılları ve sonrasında direkt yabancı 

yatırımları incelemek amacıyla yapılan araĢtırmaya göre, 1992-1999 yıllarında 

ekonomik krize maruz kalan Asya ekonomilerinden örnekleme yolu ile test datası 

elde edilmiĢtir
250

. Sonuçlar, kriz anında direkt yabancı yatırımların ülkenin ekonomik 

büyümesine bağlı olarak durağan görünüm izlediğini vermektedir. Asya krizinden 

etkilenen bölgede 15 büyük Asya ekonomisi için yabancı sermaye giriĢi ve ekonomik 

büyüme verileri toplanmıĢtır. Tam veri sağlanan sadece on ülke esas alınmıĢtır. 
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Bunlar, Avustralya, Çin, Hong Kong, Hindistan, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, 

Singapur ve Tayland‟dır. Ekonomik büyümedeki değiĢiklik için iki farklı ölçü ile 

esas alınmıĢtır. Birincisi, kiĢi baĢına GSYIH büyüme oranı, ikincisi gayrisafi milli 

hasıla verisinden elde edilen kiĢi baĢına düĢen gayri safi milli hasılada artıĢ oranı. 

Ülkelerin ekonomik büyümesini analiz etmek için enflasyon ve iĢgücü aynı zamanda 

kontrol değiĢkenler olarak ele alınmaktadır. Enflasyon GSYIH yüzdesel değiĢimi ile 

ölçülmektedir. ĠĢgücü ise ülkedeki toplam iĢgücü ile ölçülmektedir. Yabancı sermaye 

giriĢi ulusal ekonominin istikrarına yardımcı olan daha güvenilir mekanizmadır
251

. 

1998 krizinde yatırımcıların, Güneydoğu Asya ülkelerinden 115 milyar ABD 

doları çektikleri tahmin edilmektedir
252

. Krizden kurtulmak için Asya kaplanları 

olarak adlandırılan ülkeler çeĢitli önlemler almıĢlardır. Asya Krizi‟nde Güney Kore, 

Tayland ve Endonezya‟ya sunulan kurtarma paketinin boyutu 114,2 milyar dolara 

ulaĢmıĢtır
253

. Bunlardan üzerinde durulması gereken en önemli kurtarma paketi 

IMF‟den alınan borçlardır. 1997-1998 Asya mali krizi sırasında, Güney Kore 10 

milyar dolarlık büyük bir IMF kurtarma paketi almıĢtır
254

. IMF, 19 Temmuz 

tarihinde Tayland‟a 1 milyar ABD doları yardım sağlamıĢ ve bunu 11 Ağustos‟ta 

ilave 17,2 milyar ABD doları takip etmiĢtir. IMF, 31 Ekim tarihinde Endonezya‟ya 

40 milyar ABD Doları ve daha sonra 03 Aralık tarihinde Güney Kore‟ye 58 milyar 

ABD doları tutarında rekor miktarda yardım sağlamıĢtır. Japon Hükümeti mali 

canlandırma amacıyla piyasaya 128 milyar ABD doları sürmüĢ, ancak finansal 

piyasalar, yenin aĢağı yönlü baskısını karĢılamakta baĢarısız olmuĢtur
255

.1997-98 

yılları arasında Çin, IMF‟e Asya bölgesinin döviz karmaĢası içinde bulunduğunu 
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beyan ederek devalüasyon yapılmaması için baĢvurmuĢtur, yapılmayınca ekonomiye 

milyarlarca dolar yuan pompalanmıĢtır
256

. 

1997 Asya finansal krizine farklı bir yaklaĢım sunan çalıĢmaya göre; 1997 

Malezya, Endonezya finansal krizlerinde IMF‟in yaĢadığı baĢarısızlıklar, IMF‟in 

çözümün bir parçası olması yerine, problemin bir parçası olduğu görüĢünü 

savunanları artırmıĢtır
257

. IMF‟nin reçetesi, pazarlara açılmak için yabancı yatırım 

izni alınması ve hükümet taahhütlerinin özelleĢtirilmesidir. Ayrıca IMF, Hükümetleri 

uyararak sermaye yeterlilik standartlarını uygulama konusunda zorlamıĢtır
258

. 

Bu süreçte bazı büyük Ģirketler kendilerini ciddi mali güçlük içinde bulmuĢlar, 

artan iĢsizlik nedeniyle iĢ güvenliği tehdit edilir hale gelmiĢtir. Ekonomik krizlerin 

yaĢandığı ülkelerde büyüme ve istikrar olumsuz yönde etkilenirken, bu ülkeler ile 

ekonomik ve ticari iliĢkide olan diğer ülkelerin büyümeleri genellikle olumlu 

etkilenmektedir. Bu duruma örnek olarak 1998 Asya krizinde Malezya‟nın 

GSMH‟sının %9, Japonya‟nın GSMH‟sının %3,7 düĢmüĢ olmasına rağmen, bu 

ülkelerle yoğun iliĢkisi bulunan ABD‟nin GSMH‟sının ise %5,4 büyümüĢ olması 

verilebilir
259

.  

1997 Asya mali krizini farklı Ģekilde değerlendiren çalıĢmaya göre 

Singapur‟da halka açık Ģirketlerin denetiminde büyük denetim Ģirketlerinin rolünün 

incelendiği bir çalıĢma yapılmıĢtır. ÇalıĢma, 1998-2002 dönemlerinde dört büyük 

denetim firması tarafından denetlenen Ģirketlerin kazanç yönetiminden, dört büyük 

denetim firması tarafından denetlenmeyen Ģirketlere göre daha az etkilendiklerini 

göstermektedir
260

. 

1997 ekonomik krizi neticesinde büyük kayıplarla karĢılaĢan Güneydoğu 

Asya ülkeleri o krizi atlattıktan sonra bütün güçlerini ihracatı artırmaya ve ithalatı 
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kısıtlamaya vermiĢlerdir. Bu durum onları her yıl büyük cari denge fazlalığına 

kavuĢturmuĢtur
261

. 1997 yılı ortalarında Asya ülkelerinde yaĢanan kriz sonrasında 

uluslararası para sisteminin değiĢimi yeniden gündeme gelmiĢtir. Günümüzde döviz 

kurları, sabit kur rejimlerinden, serbest dalgalanmaya kadar geniĢ bir yelpaze içinde 

belirlenmektedir
262

.  

2.2.4.1. 1997-1998 Asya Mali Krizinin Havayollarına Etkisi 

1970‟lerde uluslararası piyasalarda geniĢ gövdeli uçaklarla uzun menzilli 

seyahat maliyetlerini azaltarak kendini hissettirmeye baĢlayan geliĢme, Japonya ve 

Kuzey Amerika arasında trafiğin Kore‟de yaĢanan çatıĢma sonrasında ABD‟nin 

askeri varlığı nedeniyle büyüdüğü gözlenmiĢtir. Aynı zamanda, Avustralya‟dan 

Avrupa‟ya yönelik kanguru rotasında yaĢanan büyüme Güneydoğu Asya merkezli 

havayolları için fırsatlar yaratmıĢtır. Bu fırsatlardan yararlanan Singapur Havayolları 

ve Thai Airways, bağlantı noktalarında avantajlı havaalanlarında hizmet vermeye 

baĢlamıĢtır.  

Ayrıca, 1970‟lerde Asya‟nın geliĢmekte olan havayolları, düĢük girdi 

fiyatlarıyla önemli bir rekabet avantajına sahip olurken, pazarda giderek büyüyen bir 

pay yakalamayı baĢarmıĢlardır. Asya‟da trafik her yıl ortalama %10 oranında, bazı 

hatlarda %20‟nin üzerinde artıĢ göstermiĢtir. ÇeĢitli sebeplerden dolayı, Asyalı 

havayolları bu büyüme ile baĢa çıkmakta zorluk yaĢamıĢlardır. Hükümetler kendi 

mevzuatlarını gevĢeterek ortaya yeni özel sektör havayollarının çıkması için izin 

vermiĢler, yeni Asyalı havayollarının pazara girmesi sektörde rekabetin 

serbestleĢmesini hızlandırmıĢtır.  

1980 ve 1990‟lı yıllar boyunca, Asya Pasifik bölgesinde kiĢi baĢına düĢen 

gelir artmıĢ, bölgede ticaretin geniĢlemesi, serbestleĢmesi ve orta gelirli sınıfın 

sayısının artması, seyahatin artmasına neden olmuĢtur. Sonuç olarak, havayolu ile 

seyahatte talep yıllık %10‟u aĢan büyüme oranlarını görmüĢtür, bunun sonucu olarak 
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Asya Pasifik bölgesinin 21. yüzyılda dünya seyahat sektörüne yönelik büyüme 

motoru olması yönünde beklentiler doğmuĢtur.  

1992-1993 yıllarında, dünyanın 15 en karlı havayolunun 8‟i Asya Pasifik 

bölgesinde bulunmaktaydı. Büyüme; politika yapıcılar ve hükümetler için gündemi 

belirleyen itici güç, özel sektörde geniĢ kapsamlı özelleĢtirme ve yeni havayolu 

oluĢumu ile yeni havayollarına izin verilmiĢtir. Asyalı havayollarının sahiplik 

yapılarına bakıldığında, Garuda Endonezya havayollarında sahiplik devletin 

elindedir. ÖzelleĢtirilen Filipin Havayolları‟nın %23‟ü devletin elinde kalmıĢ, 

Cathay Pacific Havayolları, EVA Air, Lufthansa ve Northwest Airlines‟ın yatırım 

hedefi olmuĢtur
263

. 

1997 yılının ortalarında oluĢan Asya ekonomik krizi, Güneydoğu Asya 

ülkelerinde sermaye, ticaret ve turistlerin otuz yıllık artıĢı sonrası meydana gelmiĢtir. 

Ticaret ve diğer bağlantıların geliĢen durumu, hava trafiği ve hava ulaĢım ağlarına 

hızlı büyüme olarak yansımıĢtır. Hızlı havayolu büyümesi; bölgesel gayri safi yurtiçi 

hasıla artıĢını, daha yüksek ücretler, sanayi üretiminde artıĢ ve harcanabilir gelirin 

yükseltilmesi ve uygun döviz kurlarını yansıtmıĢtır. Ayrıca bölgede, özellikle Kuzey 

Amerika, Japonya, Kore ve Tayvan‟da, dıĢarıdan gelen taleplerde artıĢ meydana 

gelmiĢtir. BaĢlangıçta, iĢ amaçlı seyahat edenler pazara hakim iken, sonraları 

uluslararası turizm, talebin ana kaynağı haline gelmiĢtir. 

Finansal kurumlar ve borçlular arasında yakın iliĢki Asya‟da hızlı büyümeyi 

kolaylaĢtırmıĢ ancak, finans sektörü riskli yatırımlara maruz kalmıĢtır. Asya Krizi 

genel etkisi ile bireysel firmalar, Güneydoğu Asya‟da bulunan ve baĢka bir yerde 

rekabet ve serbestleĢme ile ilgili sektörde değiĢikliklere yanıt veren havayollarında 

görülmüĢtür. Tüm bu havayolları farklı piyasalarda yer almakta, farklı bilançolara 

sahip, pazar segmentasyonu ve verimleri değiĢen, dolayısıyla krize maruz 

kaldıklarında farklı risklere sahip bulunmaktadırlar
264

. 
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Büyüme ve geniĢleme için beklentiler özelleĢtirme, serbestleĢme ve yeni 

havayolu oluĢumu gündemi belirlemede itici güç olmuĢtur. Tüm bu durumlar 

yaĢanırken, Asya ekonomik krizi serbestleĢme yönünde havayolu taĢımacılığı 

politikalarını değiĢtirmiĢtir. IATA ve Hava TaĢımacılığı Aksiyon Grubu gibi 

kurumlar tarafından paylaĢılan talep büyümesini hedef alan iyimserlik, Asya‟da 

yaĢanan ekonomik kriz sebebiyle Asyalı havayollarının büyüme umutlarını silmiĢtir. 

Aynı zamanda birçok Asyalı havayolları kendilerini sıkıntı içinde bulmuĢlardır. 1997 

yılında kriz Doğu Asya ülkelerini etkilemeye baĢlamıĢ, çöküĢ sert bir Ģekilde Asyalı 

havayollarını vurmuĢtur.  

Asya krizi öncesinde Asya‟da havayolu sektörü kanıtlanmıĢ teknolojilere 

adapte olurken, iĢgücünün beceri düzeyleri iyileĢtirilmiĢtir. Maliyet avantajı, yüksek 

verimlilik, yüksek iĢgücü ve düĢük girdi fiyatlarıyla mümkün olmaktadır. Özellikle 

iĢçilik, malzeme ve düĢük girdi fiyatları bu bölgede yer alan havayolu Ģirketlerine 

rekabet avantajı sağlamıĢtır. Örneğin, 1976 yılında Pakistan, Malezya, Kore, 

Endonezya ve Tayland havayollarının girdi maliyetleri, ABD‟li havayollarının 

yarısından daha az olarak gerçekleĢmiĢtir 
265

. 

 Haziran 1997 ve Aralık 1998 tarihleri arasında Endonezya, Malezya, 

Filipinler, Tayland ve Kore para birimleri sırasıyla %76, 34, 32, 31 ve 27 oranında 

devalüe edilmiĢtir. Bu ülkelerin para birimlerinin devalüasyon sonucu ani etkisi 

Asyalı  havayollarının birim maliyet avantajlarını artırmıĢtır
266

. Kısa vadede devalüe 

edilen Asya para birimleri, Asyalı havayollarının Kuzey Amerika veya Avrupalı 

havayolları ile birim maliyet avantajında rekabetini sürdürmesini sağlamıĢtır. Windle 

tarafından 1991 yılında yapılan çalıĢmaya göre, Asyalı havayollarının 1983 yılında 

ABD‟li havayollarına göre %21 maliyet avantajına sahip olduğunu tahmin etmiĢtir. 
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Asyalı havayolları, nispeten düĢük verimlilik düzeyleri olsa da, düĢük birim 

maliyetleri ile rekabet edebilmiĢlerdir
267

.  

Mevcut ekonomik krizin Asya havayollarının maliyet rekabeti üzerindeki 

etkisini inceleyebilmek için, maliyet rekabetini belirleyen faktörlere bakılması 

faydalı olacaktır. Havayolu maliyet rekabeti, düĢük girdi fiyat seviyeleri ve/veya 

üretim verimliliğine bağlıdır ve verimlilik maliyet rekabet gücünü artırmaktadır.  

1998 yılında yapılan çalıĢmaya göre Japon havayolları hariç, diğer Asyalı 

havayollarının birim maliyet avantajı, Kuzey Amerika ve Avrupalı rakiplerine göre 

düĢük girdi fiyatları esas alındığında daha düĢük olarak gerçekleĢmiĢtir. Asya 

ekonomik krizinden önce, Singapur Airlines ve Korean Air‟in, American Airlines‟a 

göre sırasıyla yaklaĢık %16 ve %23 birim maliyet avantajına sahip olduğu 

belirtilmiĢtir. Bahsi geçen Asyalı havayollarının American Airlines‟a göre üretim 

verimliliği ise daha düĢük gerçekleĢmiĢtir. Birçok Asyalı havayolunun birim maliyet 

avantajı, düĢük iĢçilik ücreti, malzeme ve girdi fiyatlarının uluslararası para birimi 

cinsinden satın alma değerlerinin düĢüklüğünden meydana gelmiĢtir. Bununla 

birlikte son derece düĢük girdi fiyatlarına rağmen, Thai Airways‟in American 

Airlines‟a göre sadece %9 birim maliyet avantajı olduğu hesaplanmıĢtır
268

.  

Diğer taraftan en sorunlu ekonomilerde ABD doları cinsinden uçak yakıt ve 

diğer öğeler yerel para cinsinden maliyetleri artırmıĢtır. Uçak finansman maliyeti ve 

yakıt fiyatları ABD doları cinsinden hesaplanmakta, iĢgücü ve satın alınan malzeme 

ve hizmetlerin fiyatlarının ABD doları bazında, değiĢmesi muhtemel olmasa da 

devalüasyon nedeniyle azalması muhtemeldir
269

. 

Uluslararası satın alma gücü, tüketici güveninde ortaya çıkan azalma ile, 

Asya‟nın seyahat pazarları düĢüĢe geçmiĢtir. Japonya‟da önceden seyahat pazarının 
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önemli bir bölümünü meydana getiren genç ofis çalıĢanları, artık iĢgücü maliyetlerini 

azaltmada Ģirket planlarının hedefi haline gelmiĢtir.  

Asya krizi ile birlikte yaĢanan kuĢ gribi nedeniyle, Hong Kong seyahat pazarı 

Haziran 1997 tarihinden itibaren gerilemeye baĢlamıĢtır. Endonezya‟da orman 

yangınları Güney Doğu Asya‟da turizm talebini etkilemiĢ, ancak talebi etkileyen 

temel faktör Japon pazarının ivmesini kaybetmesine neden olmuĢtur. Sonrasında 

yaĢanan para krizleri, Tayland, Endonezya ve Güney Kore‟nin IMF yardımı 

ihtiyacını doğurmuĢtur. Güney Kore‟de güven krizi ani ve derin oluĢmuĢ ve 

havayolu trafiği IMF ile yapılan anlaĢmayı izleyen ayda bazı hatlarda %80 oranında 

düĢüĢ göstermiĢtir. Sonuç olarak seyahat acenteleri, satıĢ ve dağıtım sisteminde bazı 

önemli oyuncular iflas etmiĢ, bu sistemlerin yeniden inĢa edilmesi zaman ve kaynak 

almıĢtır.  

Asya krizi, Güneydoğu Asya havayollarının gelecekteki büyüme ve karlılığın 

garanti olduğu efsanesinin patlamasına yol açmıĢtır. Havayolları kar 

projeksiyonlarını indirmiĢ, 1997-1998 döneminde milyonlarca dolar zarar etmiĢlerdir. 

Ġç hat ve Asya bölgesine hizmet veren yeni havayolları bu durumdan en kötü 

etkilenenler arasındadır. Bazı havayolları iĢi bırakarak, seferlerini sonlandırmıĢlardır. 

Yeni uçak teslimatları mümkün olduğunca ertelenmiĢtir. Bazı havayolları uçaklarını 

satmak gibi önlemler almıĢlardır. Birçok durumda eski uçakların satıĢı, yeni uçaklar 

için gerekli finansmanı sağlamak için yardımcı olmuĢtur. 1998 yılında Asyalı 

havayolları tarafından toplam 91 uçak Asya dıĢındaki ülkelere satılmıĢ ya da 

kiralanmıĢtır. Bununla birlikte koltuk kapasitesi %1,3 artarak, toplam 140 yeni uçak 

teslim edilmiĢtir
270

.  

Ekonomik kriz Asyalı havayollarını ciddi finansal stres altında bırakmıĢtır. 

Yurtiçi ve bölgesel trafiğe sahip havayolları krize en fazla maruz kalan havayolları 

olmuĢtur. Bununla birlikte birkaç havayolu Temmuz 1997 tarihinden önce de zarar 

etmiĢtir. Asyalı havayollarının bilançoları Avrupa ve Kuzey Amerika‟daki 

havayollarına benzemektedir. Orta vadeden uzun vadeye kadar Asya ekonomik 
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krizinin Asya‟nın hava taĢımacılığı sektörüne yardım etmesi olası görülmekle birlikte, 

kısa vadede bölgedeki turizme iliĢkin uçak seyahat talebinin ani çöküĢü, Asya 

havayollarına ciddi olarak zarar vermiĢtir.  

Asyalı firmaların, seyahat talebinin ani azalması ile, yerel para birimi bazında 

yolcu baĢına ortalama gelirleri önemli ölçüde azalmıĢtır. Örneğin, 30 Eylül 1998 

tarihinde biten altı aylık dönemde bir önce yılın aynı dönemine göre Singapur 

Havayolları‟nın ortalama yolcu baĢına verimi %9,1 oranında azalmıĢtır. Aynı 

dönemde Cathay Pacific‟te bu oran %5,9 azalma olarak gerçekleĢmiĢtir. Asya krizi 

sonrası Asyalı havayollarının doluluk oranları önemli ölçüde azalmıĢtır. DüĢük 

doluluk oranlarının Asyalı havayollarının verimlilik üzerinde önemli olumsuz etkileri 

olmuĢtur. Örneğin, Singapur Havayolları‟nın iĢgücü verimliliği, bir önceki yılın aynı 

dönemine göre 30 Eylül 1998 tarihinde sona eren altı aylık dönemde %3,5 

azalmıĢtır
271

.  

Havayolları, Avrupa ve Kuzey Amerika ile Asya‟yı birbirine bağlayan güçlü 

hatlara iliĢkin kapasitelerini yeniden tahsis etmiĢlerdir. Verimlerini korumak için 

Asyalı havayolları maliyetlerini azaltarak, filolarını yeniden finanse etmiĢlerdir. 

Krizden çıkabilmek amacıyla bazı havayolları, Asya‟da bir veya daha fazla mega  

havayolu oluĢturmak yoluna gitmiĢ, Avrupa ve Kuzey Amerikalı havayolları, Asyalı 

havayollarının sahipleri haline gelmiĢtir. 

2.2.4.2. 1997-1998 Asya Mali Krizinde Havayollarının AlmıĢ Oldukları 

Tedbirler 

Yöneticiler almıĢ oldukları önemli kararlar ile frekansları değiĢtirmekte, 

seferleri iptal edebilmekte ve bazı hatlardan çekilebilmektedirler. Global havayolu 

gruplarından en iyi Ģekilde yararlanmak ve sürdürülebilir verimlilik iyileĢtirmeleri 

için havayolları kapasitelerini yeniden düzenlemektedir. Bununla birlikte, ekonomik 
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krizin etkilerine bakıldığında, hükümetler tarafından havayollarına doğrudan mali 

destek sağlanmakta ve onları rekabete karĢı korumaktadır.  

Dünyanın en büyük havayolları, yatırımları çekmek amacıyla kapasite 

azaltımına gitmek, yeni hatlara ve ittifaklar içine girmek gibi yeni yollar entegre 

ederek kapasitelerini ayarlamaktadırlar. Asya ekonomik krizi, Asya hükümetlerinin 

hava taĢımacılığı politikalarını liberalleĢme yönünde değiĢtirdiğini göstermiĢtir
272

. 

Kriz zamanlarında havayollarının ittifaklara üye olmaları tepki ya da uzun dönem 

stratejisinin bir parçası olabilmektedir. Asya ekonomik krizinin baĢlangıcından bu 

yana yaygın ittifak faaliyeti oluĢmuĢtur. Üyelik veya kod paylaĢımı, trafik 

konsolidesi, mali durumlarını iyileĢtirme umudu sunan bu geliĢmeler Asya Krizi 

sırasında hayatta kalma stratejisi olarak küresel ittifaklara katılma Güneydoğu Asya 

havayolları tarafından uygulanmıĢtır. Ayrıca, havayollarının Avrupa ve Kuzey 

Amerika‟da güçlü pazarlara eriĢmek ve küresel ittifaklar içinde yer almak için fon 

enjeksiyonuna ihtiyaçları mevcuttur. Bununla birlikte havayolu ağları, paylaĢım 

imkanlarını geniĢletmek ve ortak uçak alımlarını önemli Asya merkezlerinin 

kullanımı ile ilgili uzun vadeli etkilerde bulunmak için bu kararları almıĢlardır. 

1997 Asya mali krizi, Avrupa ve Amerika bölgesi hariç tüm hava yolu 

Ģirketlerinin risk profilini artırmıĢtır. Sonuçlar sadece China Airlines, EVA Air, 

China Eastern Airlines ve China Southern Airlines gibi havayollarının krizin etkisine 

bağıĢıklıkları olduğunu göstermektedir. 1997 Asya mali krizi ağırlıklı olarak 

Güneydoğu Asya ve Kore‟yi vurmuĢtur. Tayvan nispeten daha az etkilenmiĢtir. 

Asya‟ya ilave olarak Avustralya, Yeni Zelanda, Avrupa ve Kuzey Amerika etkilenen 

bölgeler arasındadır. 

Asya krizinden etkilenen ülkeler ve havayollarına bakıldığında, Endonezya 

para birimi Ocak 1998‟de ABD doları karĢısında 8.500 Rupi düĢmüĢ, Garuda 

Endonezya havayolunda dıĢ borç 4,3 trilyon Rupiye yükselmiĢ ve Ģirket iflasını 

önlemek için 1 trilyon Rupi değerinde varlıklarını satmak zorunda kalmıĢtır. Garuda 
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Indonesia teknik olarak iflas etmiĢ, ama etkili iflas kanunlarının eksikliği nedeniyle 

operasyona devam etmiĢtir. Thai Airways kriz sırasında iç hat trafiğinde %30-40 

düĢüĢ yaĢamıĢ, ancak Garuda gibi onun da devlet yardımı IMF tarafından 

engellenmiĢtir. Filipinler Havayolları dramatik olarak üçte iki oranında kendi iç hat 

ağını azaltmıĢtır. Filipinler, krizden devalüasyon ve hava trafiğinin düĢmesi 

açısından etkilenmiĢtir.  

Malezya Havayollarını kriz vurmuĢ, bölgesel frekanslarını azaltmıĢ ve karsız 

noktalara uçmaya son vermiĢtir. Singapore Airlines ve iĢtiraki Silk Air krizden 

etkilenmiĢ, Singapur‟dan, Jakarta, Surabaya ve Kuala Lumpur uçuĢ frekanslarını 

azaltarak ve Bangkok, Hong Kong gibi geleneksel hatlarını küçük uçaklar ile ikame 

etmiĢlerdir. Singapur Airlines birinci sınıf ve iĢ sınıfı yolcuları pazara çekmek için ek 

masrafları karĢılamak ve Asya Krizinde hayatta kalmak için rezerv geliĢtirmiĢtir. 

Singapur Airlines gibi güçlü bir marka, ismi ve imajı ile zarar görmemiĢ, rakipleri 

piyasadan silinmiĢ veya küçülmüĢtür. 

Çin Havayolları özellikle Hong Kong, Japonya, ABD ve Avrupa‟da faaliyet 

göstermekte ve dolayısıyla yolcu veya kargo taĢımacılığında önemli ölçüde 

etkilenmiĢtir. China Eastern Airlines ve China Southern Airlines kendi çalıĢma 

sermayesi fonuna katkı sağlamak amacıyla Çin hükümetinden 3 milyar renmimbi 

nakit enjeksiyonu katkısı almıĢtır. Bu durum kendi hisse senedi piyasaları zararlarını 

en aza indirmeyi amaçlayan Asya mali krizi ile baĢa çıkma açısından Çin‟in güçlü 

çabalarını kanıtlamaktadır
273

.  

Qantas Airways, Seul operasyonlarına son verip Asiana Airlines ile kod 

paylaĢımı anlaĢması gerçekleĢtirmiĢtir. Qantas, Arjantin pazarına girerken, 

Aerolineas Argentinas ile kod paylaĢımı anlaĢmasından yararlanarak kendi uçağını 

kullanmak niyetinde olduğunu bildirmiĢtir. Bu durum Aerolines Argentinas‟tan 

yararlanarak Avustralya pazarında kapasitesini kullanmak için Qantas‟a fırsat 
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sağlamakta, Arjantin-Avrupa pazarında artan talebi karĢılamak için pazar 

oluĢturmaktadır
274

.  

2.2.5. 1998 Rusya Krizi 

17 Ağustos 1998‟de Rusya‟nın hem devalüasyon hem de bankaların 

borçlarını tek taraflı olarak ödeyemeyeceğini ilan etmesi ile baĢlayan Rusya krizinin 

yansımaları uluslararası finans piyasalarında anında yayılma göstermiĢtir
275

. Bu kriz 

sabit kur sisteminin terk edilmesine ve gayri safi yurtiçi hasılanın yaklaĢık %15 

civarında değer kaybetmesine yol açmıĢtır
276

.  

1992 yılından sonra Rusya, piyasa ekonomisine geçiĢ ve özelleĢtirme 

uygulamalarına baĢlamıĢtır. Ülkenin ekonomik yapısından kaynaklanan sorunların 

baĢında makro ekonomik temellerdeki bozukluklar gelmektedir. Rusya makro 

ekonomik istikrarı sağlamak açısından aynı baĢarıyı gösterememiĢtir. KayıtdıĢı 

ekonominin yaygınlığı, devletin vergi toplayamaması, sosyal güvenlik sisteminin 

geniĢliği, askeri harcamaların yüksekliği, GSYĠH‟nın yaklaĢık %8-9‟u civarında 

yüksek bir bütçe açığına yol açmıĢ, bütçe açıkları kısa vadeli borçlarla finanse 

edilmeye çalıĢılmıĢtır
277

.  

Rusya‟nın 1998 yılında yaĢadığı krizi tetikleyen dört temel unsur, sabit döviz 

kuru, mali açık ve borç, para politikası ve muhtemel iflas beklentileridir
278

.          

1997 Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizleri geliĢmekte olan ülkelerin hem mali 

piyasalarını hem de reel sektörlerini önemli oranda etkilemiĢtir. Bu ekonomilerde, bir 
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yandan üretim ve harcamalar daralırken, diğer yandan da azalan uluslararası 

rezervler ve geniĢleyici bütçe açıkları yeni çözüm arayıĢlarını gündeme getirmiĢtir
279

.  

1998 Rusya krizi kendi ekonomisinin yanısıra, Türkiye‟yi de etkilemiĢtir. 

Rusya‟ya yapılan ihracatın, toplam ihracatın yaklaĢık %25‟i olması dolayısıyla hızla 

düĢüĢ göstermiĢtir. Sermaye çıkıĢları ciddi bir kredi krizine yol açarak faiz oranları 

dört hafta içinde %90 ile %140 civarında yükselmiĢtir
280

.  

2.2.6. 11 Eylül 2001 Krizi Ve Havayolu Sektörüne Etkileri  

Uçakların kullanılarak ABD‟de belli noktaların vurulması, dünyada yolcu 

uçaklarının kullanılarak terörist saldırılara alet edilmesi anlamında bir ilke imza 

atmıĢtır. Dünyada tüm havayolu sektörü ani ve önceden tahmin edilmesi olanaksız 

olan büyük bir kriz ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bir baĢka ifade ile, 2001 yılında 

yaĢanan 11 Eylül krizi, havayolu sektöründe Ģimdiye kadar yaĢanan en kötü kriz 

olarak tarihte yerini almıĢtır. Trajik 11 Eylül olayları baĢta ABD kökenli havayolu 

Ģirketleri olmak üzere tüm dünyada sektörü olumsuz etkilemiĢtir.  

2001 yılında yaĢanan 11 Eylül krizi dünyada bugüne kadar görülmeyen ve 

direkt bir sektörü etkilemesi açısından önem arzeden krizdir. Tüm krizler ekonomik 

ve finansal olarak açıklanmaktadır. Ancak bugüne kadar 11 Eylül 2001 tarihinde 

ABD‟de uçaklar ile yapılan terör saldırıları herhangi bir sektörü böyle derinden ve 

Ģok etkisi yaratarak etkilememiĢtir
281

.  

11 Eylül 2001 dünya için bir milad olmakla birlikte, havayolu sektörü için 

Ģimdiye kadar oluĢan en kötü senaryo niteliği taĢımaktadır. GerçekleĢen bu 

saldırılardan havacılık sektöründe Ģüphesiz ki en çok etkilenen havayolları olmuĢtur. 

Havayolları ilk defa karĢılaĢtıkları bu durum karĢısında öncelikle büyük bir Ģok 

yaĢayarak, sonrasında alınması gereken tedbirleri almaya baĢlamıĢlardır. 11 Eylül 
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krizi sonrasında dünya çapında havayolu taĢımacılığı sektöründe son 25 yılın en 

dramatik değiĢiklikleri yaĢanmıĢtır.  

11 Eylül hadisesi sektörün risklerine kamuoyunun dikkatini çekerek risk 

yönetiminin önemini ve gerekliliğini bir kez daha gündeme getirmiĢtir. 2001 yılında, 

11 Eylül terörist saldırıları ve ABD‟de uçuĢlarda meydana gelen felaket, genel olarak 

uçuĢ güvenliğine iliĢkin kaygılara neden olmuĢtur
282

. 

2.2.6.1. 11 Eylül 2001 Krizinin Havayollarına Etkisi 

Birçok havayolu terör saldırılarının öncesinde de sorunlar ile mücadele 

ediyordu, 11 Eylül‟ün hemen ardından transatlantik pazarı çöküĢe sürüklenmiĢtir. 

Saldırıdan sonra ilk haftalarda, birçok Ģirket ve onların yöneticileri uçuĢlarını iptal 

etmiĢler, o sıralarda kimse turistlerin tekrar uçmak istemeye ne zaman 

baĢlayacaklarını tahmin edememiĢtir
283

.  

11 Eylül ve 4 Kasım tarihleri arasında Kuzey Atlantik trafiği %26 oranında 

düĢmüĢ, Avrupa‟da %107‟den ve Uzak Doğu‟da %17‟den fazla azalma görülmüĢtür. 

Benzer ayarlamalar diğer uluslararası güzergahlarda 11 Eylül‟ü izleyen haftalarda, 

Avrupa ve ABD‟li  havayolları Kuzey Atlantik kapasitesini ortalama %20 oranında 

ve diğer uluslararası hatlarda benzer Ģekilde azaltma yoluna gitmiĢlerdir. Gillen ve 

Lall 2003‟te 11 Eylül‟den sonra havayolu sektöründe Ģoku incelemiĢtir. ABD 

havayolları 11 Eylül saldırılarından en kötü Ģekilde etkilenirken, Asyalı havayolları 

en az oranda etkilenmiĢ, Avrupalı ve ABD‟li rakiplerine göre daha çabuk iyileĢme 

sağlamıĢlardır
284

. 

Büyük Avrupalı havayolları için mali pozisyon 11 Eylül 2001 öncesi güçlü 

bir konumda iken, uçak sipariĢleri ve ekonomik temeller açısından daha kötü 

durumda bulunmaktaydı. 11 Eylül sonrası hisse fiyatları yarıdan fazla düĢmüĢtür.    

11 Eylül‟ü izleyen yıl, küresel havayolu karlılık üzerinden %7 puan aĢağı faaliyet 

marjları 22,5 milyar ABD doları düĢüĢ göstermiĢtir. Bu durum azalan doluluk 

                                                 
282  Yu Shan Wang, “The impact of crisis events on the stock returns volatility of international 

airlines”, The Service Industries Journal, Taiwan, 2013, Vol. 33, No. 12, s.1206-1217. 
283

  “Agenda”, Business Information Review, 18, December, 2001. 
284

  Marco Alderighi, Alessandro Cento, “European airlines conduct after September 11”,Journal of 

Air Transport Management, 10, 2004, s.97-107. 



 92 

oranlarına ve düĢen birim gelire neden olmuĢtur
285

. 2001 yılında 7,7 milyar ABD 

doları kaybeden ABD havayolu sektörü tarihinin en kötü finansal krizinin 

oluĢmasına neden olmuĢtur
286

.  

Örneğin, ABD‟de Dünya Ticaret Merkezi saldırısı sonrası dünya fiili ton 

kilometre (km) oranında %6 gerileme yaĢanmıĢ ve izleyen yılda %3,1 artıĢ 

izlemiĢtir
287

. Ortalama borç / özkaynak oranının ABD havayolu Ģirketleri için %90‟ı 

aĢtığı görülmüĢtür. Ekonomik sıkıntılar, iĢ seyahatinde azalma, yüksek iĢçilik 

maliyetleri ve finansman maliyetleri ABD havayolu sektörü için büyük sorun 

oluĢturmuĢtur
288

.  

ABD‟deki terörist saldırıların havayolu sektörünün genelinde büyük bir etkisi 

mevcuttur. Terörist saldırılardan önce Avrupa ve ABD arasındaki trafiği sonrasında 

büyüme negatif olarak gerçekleĢmiĢ ve sıfır büyüme göstermiĢtir. Eylül ayında %3 

azalma ve Ekim ayında %4 gelir düĢüĢüne rağmen, Avrupalı havayolları Kasım 2001 

tarihine kadar kapasitelerini azaltmaya baĢlamamıĢlardır.  

2002 yılında taĢınan 525 milyon yolcu ile, Amerikalı havayolları 1996 yılı 

rakamlarına geri dönmüĢtür. Büyüme anlamında altı yıl kaybeden büyük Amerikalı 

havayolları topluca 2002 yılında 11 milyar ABD doları kaybetmiĢlerdir. Tek istisna, 

2002 yılında karlı olan düĢük maliyetli havayolu Southwest Airlines olmuĢtur. 

Özellikle ABD‟li havayolları dünyanın en büyük pazarı olarak bilinen iç hatlarda, 

olaydan sonra iki yılda yaklaĢık 69 milyon yolcu kaybetmiĢtir
289

. 

11 Eylül saldırıları sonrası hava yolculuğu için küresel talep hemen çöküĢ 

göstermiĢtir. Ġnsanlar kısa bir süre sonra uçmaya baĢlamalarına rağmen, eski talep 
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seviyelerine ancak 2004 yılında ulaĢılmıĢtır. 11 Eylül‟ün etkileri ve 2003 yılında 

SARS salgını tehdidi nedeniyle sektörün büyüme hedefleri ertelenmiĢtir
290

.   

11 Eylül 2001 tarihinde baĢlayan terörizm ve savaĢ korkuları havaalanı 

güvenliği ile ilgili maliyetler ve sıkıntılar sektörü aĢağı sürüklemeye devam ederken 

talep üzerinde çok ciddi ve sürekli bir etki yaratmıĢtır
291

. 11 Eylül 2001 olayları 

sonrasında yolcu hareketleri Atlantik genelinde sekteye uğramıĢtır
292

. 2001 yılından 

bu yana, geleneksel havayolları tarihinin en kötü mali krizlerinden birini atlatıp, 

hayatta kalmak için daha fazla verimlilik aramak zorunda kalmıĢlardır
293

. Özellikle 

ABD ve Batı Avrupa‟da birçok uluslararası havayolu, ekonomik yavaĢlama veya 

terör saldırılarından muzdarip olmuĢ ve bunun sonucu olarak, mali performansları 

tatmin edici düzeyden daha az gerçekleĢmiĢtir. 

Terörizm olasılığı ile yakıt fiyatları tırmanıĢa geçmiĢ, savaĢ olasılıkları ile kar 

marjları bir hayli azalmıĢtır. Dünya Ticaret Merkezi‟ne düzenlenen terör saldırıları 

petrol fiyatlarında yükselmeye neden olmuĢ ve hisse senedi piyasalarında önemli 

kayıplar yaĢanmıĢtır. Sıvı doğal benzin istasyonları, boru, yağ tankları, gemi ve 

nükleer tesislere yönelik koruyucu önlemler enerji üretim maliyetini artırmıĢtır. 

Yükselen yakıt fiyatı Ģüphesiz havayolu sektörü için en kötü durum senaryosunun 

gerçekleĢmesine neden olmuĢtur.  

11 Eylül sonrası ek güvenlik tedbirleri konulması, sadece parasal olarak değil, 

aynı zamanda ek süre ve rahatsızlık nedeniyle havayolu seyahat maliyetine ilaveler 

getirmiĢtir. 11 Eylül 2001 terörist saldırıları, havacılık sektöründe güvenlik ve 

emniyetin ne kadar önemli olduğunu bir kez daha ortaya koymuĢtur. Acil dersler 

ABD ulusal güvenlik servisleri tarafından öğrenilmiĢ, ancak bunlar öğrenilirken 

sektörü iĢ yapmaktan alıkoymamıĢtır
294

. 
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Ekonomik durgunluklar, terörist faaliyetler ve savaĢ tehditlerinin iĢ 

seyahatleri ve turizm sektörü üzerinde olumsuz etkileri vardır
295

. 11 Eylül saldırıları, 

küresel havayolu sektöründe büyük panik, iflas ve yeniden yapılanma ile ilgili 

sektörde bazı yeni oyuncular getirmiĢ, terörizm tehditleri ve riskler havayollarını 

pahalı güvenlik önlemleri almak ve sigorta masrafları ödemek zorunda bırakmıĢtır. 

Havayolları için iĢ ortamı daha da zor hale gelmiĢtir. ABD ulaĢtırma sektöründe 

herhangi bir dıĢ etki, 11 Eylül terörist saldırıları gibi etkilememiĢtir. Avrupalı ve 

diğer tüm dünyadaki havayolları 11 Eylül 2001 olaylarından kademeli olarak 

etkilenmiĢlerdir. 

Sonuç olarak, 2001 yılında sektörde tersine gidiĢ baĢlamıĢ ve 2001-2003 

yılları arasında IATA verilerine göre toplam zarar 26 milyar ABD doları olarak 

gerçekleĢirken, ABD Hükümeti tarafından ABD‟li havayollarına 5 milyar ABD 

doları tutarında yardım paketi sunulmuĢtur. Ayrıca 10 milyar ABD doları tutarında 

hükümet tarafından borç garantisi verilmiĢtir. Tek baĢına ABD havayolu sektöründe, 

yolcu gelirleri 2000 ve 2002 yılları arasında %20‟nin üzerinde düĢüĢ göstermiĢ, 

yalnız ABD‟de sektör 2001-2005 yılları arasında 40 milyar ABD doları kümülatif net 

kayıp yayınlamıĢtır. 11 Eylül sonrası dönemde, yolcu trafiği yavaĢ iyileĢme 

göstererek, 2004 yılı ortalarında 11 Eylül seviyeleri öncesine dönmüĢtür. 2003 

yılında ABD‟li havayolu United havayolları 7,7 milyon ABD doları günlük kayıp 

yaĢamıĢ, 2003 yıl sonunda 2,8 milyar ABD doları tutarında zarar açıklamıĢtır. ABD 

havayolları, 2004 ve 2005 yılında mütevazı net kar yayınlamıĢtır. 2006 yılına kadar 

2000 yılı seviyelerine geri dönmemiĢtir
296

, sadece 2006 yılında 3 milyar toplam net 

kar ile karlılığa dönülmesi baĢarılmıĢtır. Bu döngüye bakıldığında 3-4 yıl zarar ile 

sonuçlanan yılların ardından, 5-6 yıl karlı periyotlar gelmektedir
297

. 

11 Eylül saldırılarının en önemli etkisi iĢgücü üzerinde olmuĢtur. 2001 yılı    

11 Eylül sonrası turizm ve seyahat pazarında iĢini kaybedenlerin sayısı toplam 
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460.000 olarak gerçekleĢmiĢtir
298

. 11 Eylül sonrası ABD‟li önemli havayolları 

American, Delta, Northwest, United ve US Airways‟de çok fazla sayıda çalıĢanın 

iĢine son verilmiĢtir. 2000 yılında ABD taĢımacılık sektöründe çalıĢan sayısı 732.049 

iken, bu rakam 2002 yılında 642.797 kiĢi olarak gerçekleĢmiĢtir. ATA tarafından 

2002 yılında yayınlanan rapora göre, 2001 yılı terörist saldırılar sonrası 

havayollarında beklenmeyen sonucun iĢten çıkarmalar olduğu belirtilmiĢtir. 

Havayolları 100.000 kiĢiyi iĢten çıkarmıĢtır. ATA tarafından yayınlanan iĢsizlik 

oranları bölgesel havayollarını kapsamamaktadır. ATA‟ya göre 50 gün süren 1991 

yılı Körfez krizinde 25.000 çalıĢan iĢini kaybetmiĢ, sektördeki zarar 13 milyar ABD 

doları olarak gerçekleĢmiĢtir. 11 Eylül 2001 olayları sonrası sektör 18 milyar ABD 

doları zarara uğramıĢ ve 100.000 kiĢi iĢinden olmuĢtur
299

. 

2.2.6.2. 11 Eylül 2001 Krizinde Havayollarının AlmıĢ Oldukları Tedbirler  

2001 baĢında ekonomik kriz ile baĢlayan sorun, 11 Eylül 2001 terör 

saldırılarından sonra neredeyse felaket boyutlarına ulaĢmıĢtır. Havayolları genellikle 

2002 yılında karlılık ve trafik düzeylerinin düĢük olması neticesinde çeĢitli maliyet 

azaltıcı önlemler almıĢlardır. Genel olarak herhangi bir kriz anında, havayolları 

frekanslarını azaltarak, uçak boyutları veya uçulan hatları kapatarak kendi 

kapasitelerini azaltma yoluna gitmektedirler. Havayolları açısından tüm bu 

geliĢmeler yaĢanırken, havalimanları etkilenseler dahi hayatta kalmak için çok daha 

iyi konumda bulunuyorlardı
300

. 

2.2.6.3. Amerika Bölgesinde Havayollarının AlmıĢ Oldukları Tedbirler  

2001 yılı, muhtemelen küresel havacılık tarihinin en kötü yıllarından biridir. 

ABD‟de 11 Eylül‟ün etkisi çok daha derin olmuĢtur. 11 Eylül‟ün etkisinin analiz 

edildiği çalıĢmalarda havayolu sektöründe koltuk arzı ele alınmıĢtır. 11 Eylül 

saldırılarının ABD iç hat uçuĢları üzerinde etkisi araĢtırılmıĢ, zayıf makro ekonomik 
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çerçevenin kontrolü ve mevsimsel etkileri üzerinde durulmuĢtur. %30‟dan fazla 

geçici negatif talep Ģoku ve %7,4 sürekli bir negatif talep kayması meydana gelmiĢtir. 

ABD‟li Ģirketlerin Asyalı havayollarına göre 11 Eylül krizinden çok daha fazla 

etkilendiği sonucuna varılmıĢtır
301

. 

United Airlines ve US Airways iflas koruma ve yıl sonu itibariyle iflas 

baĢvurusunda bulunmuĢtur. Amerikalı havayolları 80.000 çalıĢanı iĢten çıkarmıĢ, 577 

uçak çölde park edilmiĢtir
302

. Campbell tarafından 2002 yılında yapılan araĢtırmaya 

göre, 11 Eylül olayları sonrasında büyüyen mali zorluklar nedeniyle havayolları 

çökmüĢ
303

, kimi ABD havayolları Bölüm 11 iflas davası açmıĢtır. Kapanan bu 

havayolları arasında ABD‟de Pan Am ve TWA, Avrupa‟da iki büyük geleneksel 

havayolları Sabena ve Swissair sayılabilir. Ayrıca, Avustralya Ansett Havayolları, 

2002 yılında tasfiye edilmiĢtir
304

. Bunların yanı sıra piyasaya yeni girenler çok daha 

fazla sayıda ve özellikle düĢük maliyetli havayolu olarak gerçekleĢmiĢtir
305

. WestJet 

2001 yılında karlı kalmayı baĢarmıĢtır. Sadece üç ABD‟li havayolu JetBlue, 

Southwest ve Air Tran 2001 yılını karlı olarak bitirmiĢtir
306

. 11 Eylül 2001 sonrası 

havayolları 53,4 milyar ABD doları tutarında net kar kayıplarına uğramıĢlardır
307

. 

Button tarafından 2009 yılında yapılan çalıĢmaya göre, ABD havayolu 

sektörü, 11 Eylül 2001 sonrası ek güvenlik önlemleri nedeniyle azalan talep ile karĢı 

karĢıya kalmıĢtır. Bu durum yolcular için ek zaman ve rahatsızlık anlamına 

gelmektedir
308

.  
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ABD‟li havayollarının almıĢ oldukları tedbirler arasında, 2002 yılında ABD 

UlaĢtırma Bakanlığı tarafından, 11 Eylül 2001 terör saldırıları sonrasında talepte 

meydana gelen düĢüĢ nedeniyle Hawaii‟de uçuĢ kapasitesinde azalmayı önlemek 

amacıyla Aloha ve Hawaian Airlines‟a antitröst dokunulmazlık verilmesi sayılabilir. 

Sadece kapasite azaltma konusunda iki Ģirket arasında dokunulmazlık anlaĢması, 

kapasite azaltma hususunda mutabakattan sapıldığında Ģirketleri cezalandırmak 

amacıyla gelir transferleri için bir mekanizma oluĢturmuĢtur. Aloha Hawaii antitröst 

dokunulmazlık anlaĢmasının savunucuları iki havayolunun tek taraflı seferleri          

11 Eylül dolayısıyla iflası önlemek ve yeterli kapasitelerini azaltmak için bunun 

imkansız olduğunu savunmuĢtur
309

. 

2.2.6.4. Dünyanın Diğer Bölgelerindeki Havayollarının AlmıĢ 

Oldukları Tedbirler  

Krizin Amerikalı havayollarının yanısıra tüm dünyaya etkisi büyük 

boyutlarda olmuĢtur. Etkilenen havayolu Ģirketleri arasında British Airways, 

Lufthansa, Air France-KLM, Southwest Airlines, American Airlines, Cathay Pacific 

Airways, Singapore Airlines, Korean Airlines, Malezya Airlines ve Thai Airways 

mevcuttur
310

.  

 Avrupalı havayollarının durumu daha az kritik görünmekte, ancak krize 

bağıĢık değillerdir. Genel olarak, AB‟nin büyük havayolları mevcut krizde hayatta 

kalmak için uğraĢmıĢlardır
311

. Kriz sırasında Air France, Lufthansa, Iberia makul 

performans gösterebilmiĢ, ancak Olympic ve Swiss gibi diğerlerini derin sıkıntıda 

bırakarak, tüm sektörü kırılgan duruma itmiĢtir
312

. 2001 yılında Iberia eskisinden çok 

daha güçlü nakit pozisyonuna sahip havayolu ünvanını elde etmiĢtir. 
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Avrupalı havayollarına bakıldığında, Lufthansa‟da 43 uçak seferden 

çekilmiĢtir. 2002 yılında günlük ortalama uçuĢ frekansını azaltmıĢtır. Buna göre, 

havayolu talebinde düĢüĢü, kapasiteyi %20 azaltarak karĢılama kararı almıĢtır 
313

. 

Ancak, British Airways bunun tersini yapmıĢtır. British Airways B767 ve B747-400 

olarak daha fazla yakıt harcayan verimsiz uçaklarının bazılarını park etmek niyetinde 

olduğunu duyurmuĢtur. British Airways, Lufthansa gruba göre çok daha güçlü 

durumdaydı. 

Tüm Avrupa havayolu Ģirketleri 11 Eylül sonrası duyuru yapmıĢ olduğu 

personellerinin çoğunu iĢten çıkarmamıĢtır. Ancak, Lufthansa iĢgücü maliyetlerini 

azaltmak için bir araç olarak kısa çalıĢma saatleri uygulamıĢtır. SAS, 5.600  personel 

sayısını azaltarak, 3.000 kiĢinin Spanair‟den dıĢ kaynak kullanımı yoluyla 

çalıĢtırılmasına karar vermiĢ, British Airways 1.400 üst ve orta düzey yöneticilere 

gönüllü ayrılmayı teklif etmiĢ ve Aer Lingus, 1.500 kiĢilik yer hizmetleri ve kabin 

ekibi personeli ile yollarını ayırmıĢtır. Son yıllarda havayolları tarafından dıĢ kaynak 

yoluyla büyüme tercih edilmekte ve havayolu personeli azaltılmakta, ayrıca çalıĢma 

saatleri azaltılma yoluna gidilmektedir
314

.  

2.2.6.5.  11 Eylül 2001 Krizinin Havayolları Üzerine Etkilerini Ġnceleyen 

ÇalıĢmalar  

Eylül 2001 sonrası geliĢmeler Avrupa ve ABD‟de kıtalararası hatlarda düĢük 

maliyetli modeli ön plana getirmiĢtir. Bu son kriz gelecek yıllar için oyunun 

kurallarının yeniden belirlenmesini ve kıtalararası trafiğe odaklanılmasını 

sağlamıĢtır
315

. Yayılma etkilerine gelince ticari etkilerin, ittifak etkisinden daha 

büyük olduğu bulunmuĢtur. Ayrıca düĢük maliyetli Ģirketlerin krizlerden daha az 

etkilendiği ve krizlerden daha iyi kurtulduğu bilinmektedir
316

. Chang ve Williams 
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tarafından 2002 yılında yapılan çalıĢmaya göre, Avrupalı havayollarının liberal 

politikayı nasıl algıladığı incelenmiĢ, piyasanın serbestleĢtirilmesinde etkili ittifaklar 

oluĢturulması için stratejiler belirlenmiĢtir
317

. 

Avrupalı havayollarını içeren çalıĢmaya göre, Alitalia kısa süreli beklentileri 

ile orta yüksek esnek bir havayoludur. Sınıflamada SAS ve Swiss kapsam dıĢında 

bırakılmıĢtır. Nitekim, esnek olmayan firmalar genellikle küçük, kısa ve uzun vadeli 

değiĢkenlere tepki vererek, uzun vadeli bileĢene yönelik bir davranıĢ sunmaktadır. 

Esnek olmayan bir havayolu, rakiplerini piyasanın dıĢına itmek ve pazara yeniden 

giren havayollarının maliyetlerini azaltmak için kriz sırasında yüksek kapasiteye 

ihtiyaç duymaktadır
318

.  

Drakos 2004 yılında 11 Eylül‟ün uluslararası havayollarının hisse senedi 

fiyatları üzerinde etkilerini incelemiĢtir. Malezya Airlines dahil 10 Ģirketi, Asya mali 

krizinin etkilerini analiz etmek için beta değerleri varyanslarını kullanmıĢtır. Tayvan 

ile karĢılaĢtırıldığında, bu sektörlerin krizin etkisine tabi oldukları ortaya çıkmaktadır. 

Flouris ve Walker 2007 yılında Kanadalı iki havayolu Ģirketlerinin hisse fiyatı 

performanslarını incelemek ve havayolu sektöründe sistematik olarak 11 Eylül 

etkisini araĢtırmıĢlardır. Sonuç olarak, düĢük iĢletme maliyetleri, güçlü müĢterilerden 

sağlanan güven, ürün, Ģirket yapıları ve proje uygulamaları, risk azaltıcı etkenlerin 

baĢarısı için gerekli faktör olduğunu göstermektedir. Literatürde risklerin getirileri 

üzerinde önemli tartıĢmalar ve analiz için değiĢkenleri belirten seçenek mevcuttur. 

China Airlines, Cathay Pacific Airways, Singapore Airlines, Malezya Airlines, 

Korean Airlines, British Airways ve Lufthansa ile ilgili sistematik riskleri tespit 

etmek Chuang, Lu ve Chen 2006 yılında CAPM‟i, Schwert ve Seguin M-GARCH 

modeli ve Kalman filtreleri entegre etmiĢlerdir
319

.  

2007 finansal krizine gelmeden önce 2003 yılında yaĢanan ve havayolu 

sektörünü etkileyen SARS salgın hastalık krizinden bahsetmek faydalı olacaktır.      
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14 Mart 2003 - 04 Temmuz 2003 SARS salgını gerçekleĢmiĢ ve havayolu sektörünü 

etkilemiĢtir. 2003 yılında SARS salgını uluslararası sivil havayolu pazarında nispeten 

kısa vadeli etkisi ve özellikle Asya piyasalarında olumsuz ve Ģiddetli etkileri 

mevcuttur. Buna göre, Haziran 2002 ve 2003 yılları arasında Çin‟e uçuĢların %45 

düĢtüğü gözlenmiĢtir. Avrupa ve Hong Kong arasında %36, ABD, Kanada ve Hong 

Kong arasında %69 oranında, %3 oranı ile küresel uçuĢlarda azalma görülmüĢtür
320

. 

2003 yılında havayollarının artan petrol fiyatları da bu oranları etkilemiĢtir. ġubat 

2003 tarihinde petrol fiyatları galon baĢına 1,20 ABD dolarına ulaĢmıĢtır, bu rakam 

bir önceki yılın aynı dönemine göre %108 artıĢa denk gelmektedir
321

. 

Uzmanlar kriz sırasında park eden uçakların kolaylıkla geri dönebileceğini 

belirtmiĢlerdir. 11 Eylül 2001 ve yakıt fiyatlarının artıĢı sonrası birçok kiĢi park eden 

bu uçakların ticari hizmete geri döneceğini düĢünmemiĢtir. IATA raporlarına göre 

Mayıs ayında 100 uçak depodan çıkarılarak seferlere baĢlamıĢ ve 93 yeni uçağın 

teslim edildiği belirtilmektedir
322

.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

2008 KÜRESEL FĠNANS KRĠZĠ VE HAVAYOLU SEKTÖRÜNE 

ETKĠLERĠ 

2008 finansal krizi ile ilgili olarak IMF tarafından hazırlanan rapora göre, 

küresel ekonominin 60 yıldan beri ilk kez küçüleceği, yükselen pazar ülkelerinin 

finansal krizden çok olumsuz etkilenecekleri, geliĢmekte olan ülkelere ayrılan 

kaynakların önemli ölçüde azalacağı, geliĢmekte olan ülkelerin yüksek faizler ile 

borçlanabileceği vurgulanmıĢtır. IMF BaĢkanı Strauss-Kahn, krizin milyonlarca 

insanı fakirliğe ve iĢsizliğe sürükleyeceğini belirterek bunun dünyada sosyal 

huzursuzluklara hatta savaĢa yol açabileceğini bildirmiĢtir. IMF BaĢkanı dünyanın 

korkunç boyutta bir finansal kriz ile boğuĢtuğunu ve finansal sektördeki sorunlar 

giderilmeden toparlanmanın mümkün olmadığı üzerinde durmuĢtur
323

. 

AB Komisyonu‟nun sanayiden sorumlu üyesi Günther Verheugen Euro 

bölgesinin ekonomik durumuna iliĢkin raporunda, mali krizin etkilerinin Ģimdiye 

kadar tahmin edilenden daha vahim boyutta olduğunu belirtmiĢtir. Dünya Ticaret 

Örgütü Genel Direktörü Pascal Lamy 2008 yılı sonbaharında kendini hissettiren 

krizin baĢlamasından bu yana ülkelerde korumacılık eğilimlerinin güç kazandığı 

üzerinde durmuĢtur. AB Komisyonu BaĢkanı Jose Manuel Barroso prensipte 

ülkelerin kendi ekonomilerini korumak istemesinin doğal olduğunu ve sanayi 

sektörüne destek vermelerine karĢı olmadıklarını söylemiĢtir. Barroso, bu desteğin 

AB kurallarına uygun Ģekilde olması gerektiğine dikkat çekmiĢtir. Sıkıntılı 

sektörlerde firmaların devlet yardımı araması anormal değildir. Talepteki ani ve 

keskin bir düĢüĢ yaĢanan sektörlerde, firmalar kapasite azaltma yoluyla yardım 

isteyebilir
324

. Mark Wynne ve Erasmus Karsting tarafından 2009 yılında yapılan 
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çalıĢmaya göre, ticarette düĢüĢün, korumacılığın artması, küreselleĢmenin 

azalabileceği ve krize yol açabileceği endiĢelerini artırdığı bulunmuĢtur. New York 

Times köĢe yazarı Thomas Friedman‟ın yazılarında görüldüğü gibi son yıllarda 

meydana gelen küresel ekonomik dürtülerin sonucu olarak, ulus devletin önemsiz 

hale geldiği bir dünyadan, uluslararası organizasyonların daha güçlü ve önemli 

olduğu dünyaya gelindiği belirtilmektedir
325

. 

M. El Erian Piyasalar ÇarpıĢınca adlı eserinde, N. Nicholas Taleb‟in 2007 

yılında kaleme aldığı „Siyah Kuğu: Olasılıksız Görülenin Etkisi‟ adlı kitabından Ģu 

alıntıyı yapmaktadır. „Finans ekonomisi ortamı, ortaçağda tıbbın durumuna benziyor. 

O dönemde tıp, iyileĢtirdiğinden daha fazla hastanın ölümüne yol açıyordu‟ 

demiĢtir
326

. Son yüzyılın krizleri genelde 2-3 yıl sürmekte ve ortalama olarak milli 

gelirin %5-10‟u arasında bir kayba neden olmaktadır
327

. 

3.1. 2008 Finansal Krizinin Zeminini Hazırlayan Faktörler  

Asya finansal krizi, küresel finansal fırtına, 11 Eylül terörist saldırıları ve 

SARS farklı krizlerdir. Ġlk iki kriz ekonomik kriz olup, diğerleri güvenlik krizleridir. 

1997 yılında Asya krizi, 1998 yılında uzun vadeli sermaye yönetim krizi, 11 Eylül 

2001, 2002 yılında Worldcom iflası, ve 2008 yılında mevcut finansal krizin 

baĢlangıcında likidite artıĢından bahsedilmektedir
328

. 2008 yılı finansal krizi ABD‟de 

baĢlayarak tüm dünyaya yayılma göstermiĢtir.  

BaĢta George Soros olmak üzere birçok uzman tarafından Ağustos 2007 

tarihinde baĢladığı, 2008 yılı sonbaharında yoğunlaĢtığı kabul edilen, baĢta Amerika 

olmak üzere öncelikle Avrupa ve sonrasında tüm dünyayı etkisine alan finansal kriz 

ilerleyen bölümlerde detaylı olarak incelenmiĢtir. 2008 küresel finansal krizi, hem 
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geliĢmiĢ ve hem de geliĢmekte olan ülkeleri etkilemiĢtir
329

. Son finansal kriz 

1929‟lardan bu yana en yoğun ve dramatik gerçekleĢen krizdir. ABD ekonomisinin 

finans ve konut sektörlerinde baĢlayan kriz, uzmanlarca yarattığı etki açısından 

Büyük Buhran‟dan bu yana en kötü kriz olarak nitelendirilmektedir. Durgunluk 

neredeyse tüm ekonomik sektörlere ulaĢmıĢ ve dünyanın her yerinde etkili olmuĢtur.  

2008 yılı finansal krizini, 2007 yılının son aylarında ortaya çıkan ve dünyanın 

birçok ülkesini olumsuz yönde etkileyen ekonomik geliĢmeler olarak tanımlayabiliriz. 

1929 dünya ekonomik bunalımıyla kıyaslanan bu kriz, özellikle Eylül 2008 ayında 

gözle görülür hale gelmiĢtir. 2000 yılından 2006 yılının sonlarına kadar ABD‟de 

finansal piyasalarda likiditenin sürekli yükselmesi ve faizlerin düĢük seviyelerde 

seyretmesi sonucunda bollaĢan likiditenin kriz öncesi karlı operasyonlara 

dönüĢtürülmesi banka sisteminin karĢılaĢtığı en önemli sorunlardan birisi olarak 

kabul edilmektedir. Bu karlı operasyonların baĢında konut kredileri gelmiĢtir
330

. 

ABD‟deki taĢınmaz mal piyasasının birden değer kaybetmesi ve bunun sonucu 

olarak kiĢisel iflasların artmasının bu krizi tetiklediği bilinmektedir
331

. ABD‟deki 

konut fiyatları 2000‟li yıllar boyunca büyük bir yükselme göstermiĢtir. Bu 

yükselmenin bir nedeni de kolaylıkla elde edilebilen ipotek uygulamalarıdır
332

. 

2000‟li yılların sonunda ABD‟de ipotek piyasası hızlı bir geliĢim göstermiĢ ve 

uluslararası boyut kazanmıĢtır.  

Finansal yenilikler, son on yılda finansman sektöründe patlamaya yol açmıĢ, 

düĢük faiz oranları Ġngiltere ve ABD‟de ev fiyatlarının ve tüketimin artmasına, aynı 

zamanda finansal ortamın çökmesine zemin hazırlamıĢtır. DüĢük faiz oranları ve 

kredilerde meydana gelen yükselme yeni finansal enstrümanlarda olumlu görünümün 

oluĢması neticesinde ev sektöründe yaĢanan patlama sonrası finansal ve ekonomik 

kriz yaĢanmıĢtır. Ayrıca, düĢük faiz oranları harcamaları artırmıĢtır. Harcama 
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düĢüncesi Ġngiltere ve Amerika‟da aynı zihniyeti harekete geçirmektedir. ABD 

harcama çılgınlığı Çin‟de üretilen mallara olmuĢtur
333

. 

2002 yılı sonlarında FED‟in kısa vadeli faiz oranını %1 seviyesine çekmesi 

ve düĢük faiz cazibesine kapılarak ipotekli konut kredisi kullanan düĢük gelirli ABD 

vatandaĢlarının sayısında artıĢ olmuĢtur. ABD‟de konut kredileri, 2003 yılında 

toplam ipotek kredilerinin %1‟i civarındayken, bu oran 2006 yılında %15‟ler 

seviyesine yükselmiĢtir. 2007 küresel finansal krizi öncesinde ABD‟de yaĢayanlar, 

tarihinde görülmemiĢ Ģekilde harcamaya baĢlamıĢtır. Bu durumu FED, faiz oranlarını 

düĢük tutarak, hükümet ise vergi oranlarını düĢürerek desteklemiĢtir
334

. DüĢük faiz 

rejimi ABD‟deki ev fiyatlarında büyük çaplı artıĢlar meydana getirmiĢtir. 2004 

yılından itibaren FED‟in enflasyonla mücadele programı kapsamında faizleri arttırma 

politikası daha düĢük gelir gruplarına sağlanan riskli konut kredilerinin geri 

dönüĢlerinde zorluklar oluĢmasına yol açmıĢtır. Kredi geri dönüĢlerinde yaĢanan 

sorunlar ve faizlerdeki artıĢlar sonucunda konut fiyatlarında düĢüĢler ortaya çıkmaya 

baĢlamıĢtır. Konut fiyatlarının düĢmeye baĢlaması sonucunda konut piyasasında 

sıkıntılar artmıĢtır
335

. Bu geliĢmeler yaĢanırken faizlerin değiĢebileceğini 

öngöremeyen bir çok ABD vatandaĢı, FED‟in faiz artırımı kararıyla 2004 yılı 

sonunda kredi borçlarını ödeyemez hale gelmiĢtir. 

Ayrıca, ABD‟de ev kredilerinin %40‟tan fazlasının tahvilleĢtirildiği ve bu 

kredilerin içinde yüksek riskli olanların payının 2004 yılından itibaren arttığı 

görülmektedir
336

. ABD‟de 2007 yılında konut piyasasında baĢlayan ve finansal 

piyasaların ardından reel kesime sirayet eden, BirleĢmiĢ Milletler‟in „yüzyılın krizi‟ 

olarak tanımladığı küresel ekonomik kriz 2008 yılına damgasını vurmuĢtur
337

.  
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 GeliĢmiĢ ülkelerden baĢlayarak dalga dalga tüm dünyaya yayılan bu kriz 

sonrasında uzmanlar, yeni bir dünya düzeninin kurulacağı konusunda hem fikir 

olduklarını beyan etmiĢlerdir
338

. ABD‟de 2008 yılında ve Japonya‟da 1990 yılında 

yaĢanan kriz gelecek finansal düzenlemeler için ders niteliği taĢımaktadır. Büyük ve 

kompleks finansal birimlerde çözüm mekanizmalarının yoksunluğu ciddi 

problemlere yol açmaktadır. Her bir finansal mekanizmanın durağanlığı önem 

arzetmektedir. 2008 yılı sonbaharında etkileri artmaya baĢlayan finansal kriz 

sırasında da kapitalizmin üzerinde tekrar durulması gündeme gelmiĢtir
339

. Ġkinci 

Dünya SavaĢı‟ndan sonra altın çağını yaĢayan geleneksel kapitalizmin kademeli 

dönüĢümü, reel ekonominin büyümesi merkezi riskli konut kredisi krizi ile 

sonuçlanarak, finans sektörünün sorunlu geliĢmesine yol açmıĢtır
340

. 

2000‟li yıllar boyunca baĢta petrol olmak üzere bütün mal ve tarım ürünleri 

fiyatlarında büyük bir yükseliĢ gözlenmiĢtir. Çin ve Hindistan gibi yüksek nüfuslu 

ülkelerde gözlenen ekonomik büyüme bu ürünlere olan talebi arttırmıĢ ve fiyatların 

yükselmesine neden olmuĢtur. 2008 yılında gıda fiyatları tarihin en yüksek 

düzeylerine ulaĢmıĢtır. Altın ve petrol gibi değerli maddeler de tarihinin en yüksek 

değerini kazanırken, ABD dolarının değeri hemen hemen bütün diğer para birimleri 

karĢısında önemli ölçüde düĢmüĢtür.  

YaklaĢık 15 trilyon ABD doları gayri safi milli hasıla ile ABD dünyanın en 

büyük ekonomisidir. Sonraki iki sırada Çin ve Japonya‟nın, yıllık mal ve hizmet 

üretimi aynı dönemde Amerika tarafından elde edilenin sadece üçte birini 

oluĢturmuĢtur
341

. 2007 yılının son birkaç haftasında baĢlayarak, ABD ekonomisinin 

yanı sıra, dünya kapitalist sistemi oldukça ciddi bir durgunluğa tanık olmaya 
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baĢlamıĢtır
342

. Dünya Ticaret Örgütü, 2007 yılında ABD, Avrupa ve Japonya‟da 

ithalatın gerilemeye baĢladığını, ayrıca geliĢmekte olan ekonomilerin pek çoğunda 

ithalatın durağanlaĢmaya doğru gittiğini belirtmiĢtir. Küresel ticari piyasalardaki 

büyüme oranı 2006 yılında %8,5 seviyesinde iken, 2007 yılında %6 seviyesine 

gerilemiĢ, bu gerileme 2008 yılında da devam etmiĢtir
343

. Küresel GSYĠH‟nın %65-

%70 arası halen geliĢmekte olan ülkeler tarafından üretilmektedir. Bu ülkelerin 

makro ekonomik temelleri önemli ölçüde 1997-98 döviz krizinden itibaren 

geliĢtirilmiĢ olup, toksik varlıkları mevcut değildir. Bazı varlık balonları mevcut olup, 

ancak ekonominin tümünü tahrip edecek boyutta değildir
344

. 

Dünya çapında uzun dönemde istikrar mevcuttur. ABD‟de 2008 yılına kadar 

22 yılda sadece beĢ çeyrekte GSYĠH düĢüĢ gerçekleĢmiĢtir
345

. Bazı yazarlar 1969-

1973 dönemi boyunca ortalama GSYĠH büyümesinin %8,2 olduğunu iĢaret 

etmektedir. 2006-2010 döneminde, bu oran %0,3 olarak gerçekleĢmiĢtir
346

. ĠĢsizlik 

ABD‟de 2006 yılı tamamında %4,7 gibi düĢük seviyelerde bulunmaktaydı. Ücretler 

yükselmiĢ, gayrimenkul patlamasından elde edilen gelirin bir bölümü borsaya 

yönelmiĢtir. Dow Jones endeksi Ekim 2007 tarihinde tüm zamanların en yüksek 

seviyelerine ulaĢmıĢtır. Bu durumda birkaç ekonomist hariç, tüm ekonomistler 

olumlu beklentileri desteklemiĢtir. Konut fiyatları artıĢının, GSYĠH‟ı artıĢının çok 

üzerinde olması baĢta devlet otoritesi tarafından ciddiye alınmamıĢtır. Aradan sadece 

bir yıl geçtiğinde her Ģey tersine dönmüĢtür. ABD‟deki iĢsizlik 2009 yılının Haziran 

ayında %9,6‟lara ulaĢmıĢtır. Bunun anlamı 14,7 milyon kiĢinin iĢsiz olmasıydı. 
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Bununla birlikte, insanların iĢsizlik yardımından yararlanabilecekleri azami süre 65 

haftadan 26 haftaya indirilmiĢtir
347

.  

 2007 finansal krizinin zeminini hazırlayan dört fondan bahsetmek önemlidir. 

Bu dört fon, Petrodolar Varlıkları Fonu, Güneydoğu Asya Merkez Bankaları Fonu, 

Riskten Korunma Fonları, Özel Sermaye Fonları. Fonların önemli bir kaynağı olarak 

borçlanma, finans sektöründe artan güven sonucunda, mali sektör borç oranının 

GSYIH‟ya oranı 1980 yılında yaklaĢık %20 iken, 2008 yılında %120 oranına 

artmıĢtır. Söz konusu fonların büyüklüğü 2000 yılından bu yana üç kat artarak, 2006 

yılı sonunda 8,4 trilyon ABD dolarına ulaĢmıĢtır
348

. 1995 yılından 2005 yılına kadar 

on yıllık dönemde sabit dolar bazında ev fiyatları neredeyse ikiye katlanmıĢtır. 

Ancak ödünç paranın er ya da geç geri ödenmesi gerekmektedir. Hane halkının 

borçları hızla geniĢlemiĢtir. 1981 yılında hane halkı borcu, borç / ulusal 

GSYĠH‟nın %48 ile 1.507 milyar dolar iken, 2007 yılında 3.128 milyar dolara 

ulaĢmıĢtır. Bu durumda enflasyon da dikkate alınarak hane halkı borcunun 26 yılda 

5,7 kat büyüdüğü anlamına gelmektedir
349

. 

Yatırımcıların hızla yabancı gayrimenkul piyasalarına eriĢimi krizin boyutunu 

geniĢletmiĢtir. ABD‟de riskli varlık fiyatlarında azalıĢ dolayısıyla talebi azaltmak ve 

Avrupa hisse senedi piyasaları çöküĢünü hızlandırıp, bu varlıklara sahip Avrupa 

bankalarını etkilemiĢtir. Avro bölgesindeki bu krizin bir kamu borç krizi olduğunu 

ortaya koymuĢtur
350

. 2008 yılı ilerledikçe yüksek risk ve yüksek faizli kredi krizinin 

sadece küçük bir kesimi değil, bütün ABD mali sistemini etkilediği anlaĢılmıĢtır. 

DüĢük gelirli ailelere yüksek riskli kredi açan bu kurumlar kredi akitlerini birleĢtirip 

paketleyerek borsalarda alınıp satılabilen tahviller haline getirmiĢler, yatırım 

bankaları ve ticaret bankalarına satmıĢlardır. 2008 finansal krizi çeĢitli düzeylerde 

etkileĢimin önemine mükemmel bir örnektir. Bu durum finansal sistemin uluslararası 
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finansal piyasalar arasındaki etkileĢime son derece bağlı olduğunu ve ABD‟de ipotek 

sorununun yayılmasını sağladığının kanıtıdır
351

. 

Dünyanın en önemli finans merkezleri içinde baĢlayan ve geliĢen kriz, ciddi 

sosyal, politik ve ekonomik etkiler nedeniyle küresel ekonominin genelinde yayılma 

göstermiĢtir
352

. Bu krizin en önemli coğrafik özelliklerinden biri de Londra ve New 

York finans merkezleri gibi sistemin kalbini vurmuĢ olmasıdır
353

. Kriz gerçekten çok 

çabuk yayılarak küresel bir kriz halini almıĢtır. Son 20 yıl içinde oluĢan kriz sonucu 

kalıcı ekonomik istikrarsızlığın geliĢmiĢ ülkeleri, geliĢmekte olan ülkelerden daha 

sert vurduğu tespit edilmiĢtir
354

. BirleĢmiĢ Milletler Kalkınma programı 2009 yılında 

geliĢmekte olan ülkelerde aĢağıda yer alan problemleri belirlemiĢtir: 

 GeliĢmekte olan ülkelerin ürünlerine olan talepte düĢüĢ yaĢanmaktadır. 

 Uluslararası ticarette hızla bir daralma görülmüĢtür. 

 Daha az turizm geliri elde edilmesi bağlantılı sektörleri etkilemiĢtir. 

 Göçmen iĢçiler ülkelerine daha az para göndermiĢlerdir.  

 Sosyal güvenlik sistemlerine ve insana yatırım yapılan alanlarda daha az 

para harcanmaktadır
355

.  

 Kriz; uzun sistemik kırılganlıkları ve dengesizlikleri vurgulamakla 

kalmamıĢ, aynı zamanda reform ve uluslararası finansal sistemi 

güçlendirme çabalarının yoğunlaĢmasına yol açmıĢtır
356

.  
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 Kriz, hiçbir zaman yıkılmaz denilen finans sektöründe bazı devlerin tarih 

olmasına, bazılarının kamulaĢtırılmasına ve bazılarının ise kurtarma 

paketlerinden yararlandırılmasına yol açmıĢtır
357

. 

3.2. 2008 Küresel Krizinin ÇıkıĢ Sebepleri 

Finansal krizin nedenlerine bakıldığında, baĢlangıç noktası 1995 yılında ABD 

konut piyasasında ortaya çıkan ve 2001 yılından sonra hızlanan klasik varlık fiyat ve 

spekülasyon krizi olduğu görülmektedir. Bu durumu, finans sektörü tarafından kötü 

tasarlanmıĢ politika ve kontrolsüz aĢırı menkul kıymetleĢtirme kolaylaĢtırmıĢtır. 

Gelecek durumlar ve gelecekteki eylemler, gelecekteki tüm nakit akıĢları, faiz 

oranları bilinebilir olduğu sürece tahmin edilebilmektedir
358

. Kabarcık nedeniyle 

küresel enflasyonist baskı sonucu faiz oranlarını artırarak parasal duruĢ patlayarak, 

likidite ve ödeme gücü krizi, bankacılık krizine yol açmıĢtır
359

. 

Dünyada 2007 finansal krizinin baĢlangıcı Lehman Brothers‟ın çöküĢü olarak 

kabul edilmektedir. Ağustos ayı baĢlarında ciddi mali sorunlar yaĢamaya baĢlayan 

Lehman Brothers, 14 Eylül 2008 tarihinde iflas davası açabilmiĢtir
360

. 639 milyar 

dolarlık aktifiyle batan Lehman Brothers, WorldCom‟u geçerek ABD tarihinin en 

büyük iflası olarak tarihte yerini almıĢtır
361

. ABD‟li 158 yıllık yatırım bankası 

Lehman Brothers 15 Eylül 2008 tarihinde iflas bayrağını çekmiĢtir. Lehman 

Brothers‟ın Eylül 2008‟deki baĢarısızlığına kadar, ulusal ve küresel ekonomiye mali 

krizin yayılmasında genel savunmasız bankalararası para piyasalarının özellikle rolü 

vardır
362

. Eylül 2008‟de Lehman‟ın baĢarısızlığı ve aĢırı zayıflığı özellikle öğreticidir. 
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Ama asıl sonuç Lehman‟ın tahmini temerrüt riskinin 1,0‟e yaklaĢıyor olmasıdır. 

ġirket kamu veya özel kaynaklardan yeni sermaye artırımı ve diğer tüm çabalarında 

baĢarısız olmuĢtur. Sonuç itibariyle, hissedarlar ve alacaklıları için kötü sonuçlar 

doğurmuĢtur
363

.  

2008 yaz aylarında baĢlayan küresel durgunluk tehdidi, Lehman Brothers‟ın 

çöküĢünden sonra ekonomik çöküĢ haline gelmiĢtir
364

. Lehman Brothers‟ın ve diğer 

finansal kurumların çöküĢü, verimli pazarların çöküĢü ile ilgilidir
365

. Lehman 

Brothers‟ın çöküĢünün finansal paniğe neden olmasına yol açan iki belirgin olay 

mevcuttur. Lehman Brothers yatırım bankasının iflası, Bear Stearns, Fannie Mae, 

Freddie Mac ve AIG kurtarma operasyonları ve Sorunlu Varlıkları Kurtarma 

Programını devreye sokan Washington‟da yaĢanan kaotik günler. Bearn Stearn‟ın 

hisse değeri 172 dolarken, kriz nedeniyle HP Morgan‟a satıldığında hisse senedi       

2 dolardan toplam 270 milyon dolar olarak hesaplanmıĢ, daha sonra revize edilerek 

hisse baĢına 10 dolardan toplam 1.2 milyar dolara kurumun %40‟ı Morgan Stanley‟e 

satılmıĢtır
366

. 

 Lehman‟ın iflas mahkemesine gittiğini gören yatırımcılar, borç para vermeyi 

durdurmuĢtur. Lehman‟ın iflasında teknik hiçbir Ģey paniğe neden olmamıĢtır. Her 

zamanki sistemik iflas hikayeleri oluĢmamıĢtır. Lehman‟ın operasyonları yeni 

sahipleri ile devam ederken, Lehman, kredi temerrüt swaplarını ödemiĢtir. 

Ġngiltere‟de bazı repo iĢlemleri iflas mahkemelerine yönlenerek, bazı para piyasası 

fonları zor duruma düĢerek FED‟den borçlanmıĢ, ama bu sorunları düzeltmek kolay 

olmuĢ ve Lehman‟ın baĢarısızlığının yaygın bir paniğe neden olmasını açıklamakta 

yetersiz kalmıĢtır. Lehman‟ın baĢarısızlığının böyle geniĢ çaplı bir etkisi 

olabileceğine tek makul açıklama kalmakta o da yıl içerisinde Bear Stearns‟ı 
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kurtarma sonrası piyasaların, yatırım bankaları ve banka holding Ģirketlerinin 

batmayacak kadar büyük olduğu ve kurtarılacaklarına olan inancı. Hükümet, 

Lehman‟i kurtarmamıĢ ve aslında bunu yapmak için yasal yetkiye sahip 

olmadıklarını söylemiĢtir
367

.  

George Soros, bir kitabında „Daha derin düzeyde Lehman Brothers‟ın 

çöküĢünü kesin etkin piyasa hipotezi ile açıklamıĢtır. Lehman‟ın batıĢı, eğer 

olağanüstü kaldıraç ile finansal anlamda büyük riskli pozisyonlar alındığında 

rekabetçi sermaye piyasasında, ne kadar büyük ve saygıdeğer olsanız bile bir gün 

kaybetmeye mahkum olunacağını göstermiĢtir‟ demiĢtir
368

.  

Dikkate değer bir husus ise, Lehman Brothers‟ın çöküĢünden kısa bir süre 

önce A kredi notu almasıdır
369

. Lehman Brothers 28 Ocak 2008 tarihinde yıllık 

hesaplarında ve 10 Temmuz 2008 tarihinde üç aylık hesaplarında olumlu denetim 

görüĢü almıĢtır. DerinleĢen finansal kriz; dıĢ denetimlerin rolü ve değeri hakkında 

sorular sormaktadır. Piyasalar olumlu denetim görüĢü verilen birçok finans 

kurumlarının çöküĢüne veya Ģartsız denetim görüĢleri aldıktan kısa bir süre içinde 

devlet desteği istemesine Ģüphe ile yaklaĢmaktadır. Olaylar denetçilerin kurumsal 

iliĢkilerde bağımsız ve objektif hesap verebilirlik iddiasında uzmanlık eksikliği 

olduğu Ģüphelerini doğrulamaktadır. Denetçilerin bağımsızlığı üzerinde düĢünmeye 

teĢvik etmektedir
370

. 

Finansal iĢletmeler, ister Ġngiltere‟de, ABD, Almanya, Ġzlanda, Hollanda, 

Fransa ve Ġsviçre‟de olsun, mali zorluklar ortaya çıkmadan önce kamuya yayımlanan 

finansal tablolar üzerinde olumlu denetim görüĢleri yer almıĢtır. Bu görüĢler dört 

büyükler olarak bilinen muhasebe firmaları, Pricewaterhouse Coopers, Deloitte & 
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Touche, Ernst & Young, KPMG gibi firmalar ve diğer denetim birimleri tarafından 

verilmiĢtir
371

. 

 Denetim firmalarının 2008 finansal krizindeki rolü ve bu rolü yerine 

getirirken baĢarısızlığa uğrayıp uğramadıklarının araĢtırıldığı çalıĢmaya göre, 

ABD‟de yaĢanan Enron skandalının AB üyesi ülkelerde finansal raporlamaya 

getirilen standartlar sayesinde olmayacağı düĢünülmüĢtür. Ancak Ġtalya‟da Parmalat, 

Hollanda‟da Ahold ve Danimarka‟da Nordisk Fjer firmalarının iflası neticesinde 

Avrupa‟da 2006 yılında 8. Yönerge revize edilmiĢtir. 2008 finansal krizi öncesi ve 

sonrasında denetim Ģirketleri eleĢtirilerek, pazarlara finansal kriz ile ilgili bilgi 

vermede baĢarısız olmuĢlardır
372

. 

Lehman Brothers gibi çöküĢünden önce olumlu görüĢ alan Northern Rock bu 

duruma ikinci bir örnek teĢkil etmektedir. Northern Rock, Ġngiltere‟nin beĢinci büyük 

ipotek sağlayıcısı, 2006 yılı mali tablolarında olumsuz denetim görüĢü almıĢtır.       

25 Temmuz 2007 tarihinde, 30 Haziran 2007 tarihinde sona eren altı ay için 

bankanın geçici hesapları olumlu rapor almıĢtır. Gerçekten de, olumlu denetim 

görüĢü aldıktan sonra listelenen bankalar devletin mali desteğini arar olmuĢtur
373

.  

Bir diğer firma Fannie Mae, ipotekli konut kredilerinin alınıp satıldığı ikincil 

ipotekli konut finansmanı piyasasında likidite ve stabiliteyi desteklemek amacıyla 

Amerikan Kongresi tarafından 1938 yılında imtiyaz verilen devlet destekli bir 

giriĢimdir. 1929 bunalımından sonra Amerikan yönetimi finans sistemini korumak 

amacıyla SEC, FDIC ve ulusal ipotekli konut finansman piyasası oluĢturmak 

amacıyla Fannie Mae‟i oluĢturmuĢtur.  

Fannie Mae gibi, Freddie Mac kuruluĢu da 1970 yılında ipotekli konut 

finansman piyasalarını stabilize etmek, ev sahipliğini artırmak ve konut kiralarının 

ucuzlatılması amacıyla Amerikan Kongresi tarafından kurulmuĢtur. Ana görevi 

Amerikan konut piyasasına likidite, stabilite ve düĢük faizli kredi koĢulları 
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sağlamaktır. ġirket görevini ipotekli konut kredilerini kredi kuruluĢlarından satın alıp 

ipoteğe dayalı menkul değer Ģeklinde menkul değerleĢtirme yaparak ve ikincil konut 

kredisi piyasasında konut finansmanına dayalı menkul değerlere yatırım yaparak 

yürütmüĢtür
374

. Freddie Mac, katılım sertifikası olarak bilinen geleneksel ipotek 

çeĢidini, ilk özel ipoteğe dayalı sistemi geliĢtirmiĢtir. Amaç kuruluĢlardan ipotek 

almak ve bunları ipoteğe dayalı menkul kıymetler gibi satmak olmuĢtur
375

.  

Fannie Mae ve Freddie Mac‟in iflas etmek için çok büyük olduğuna iliĢkin 

değerlendirmelerin yanı sıra, ABD Hazine Bakanı H. Paulson piyasanın bu 

Ģirketlerle ilgili endiĢelerini azaltmak için bir açıklama yaparak „Bu kurumların 

konut piyasasında önemli yerleri olduğunu, bunun devam edeceğini ve her iki 

kurumun da yeterli derecede sermayesinin olduğunu‟ belirtmiĢtir
376

.  

Fannie Mae ve Freddie Mac ABD‟nin devlet destekli teĢebbüslerindendir. 

Konut finansman piyasasında kredi kuruluĢlarından ipotekleri satın alarak, menkul 

kıymetleĢtirme yaparak piyasada satmaktadır. Ġpotek krizinden sonra bu iki Ģirketin 

finansal güçleri azalmıĢtır. Konut sahiplerinin kredilerini geri ödememesi nedeniyle 

alacaklarını tahsil edememiĢlerdir. Ġki Ģirketin borsa değerleri düĢmeye baĢlamıĢtır
377

. 

Konut sahiplerinin ödemelerini yapamamalarının nedeni konut fiyatlarının 

düĢmesidir.  

2008 yılının temmuz ayında Amerika‟da kamu destekli konut kredisi 

kuruluĢları olan Fannie Mae ve Freddie Mac‟ın fonlarının sıkıntı içerisinde olduğu 

ortaya çıkmaya baĢlamıĢtır. BeĢ trilyon dolar ile ülkedeki konut kredilerinin yaklaĢık 

yarısına sahip olan veya garanti eden bu Ģirketlerin hisse senetleri sert bir Ģekilde 

değer kaybederek son onaltı yılın en düĢük seviyesine gerilemiĢtir. 2008 yılı baĢında 

68 dolardan iĢlem gören Freddie Mac hisseleri aynı yılın Temmuz ayı ortasında 5 

dolar seviyesinden iĢlem görmekteydi. Bu fiyat hisselerin yılbaĢından bu yana %92 
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değer kaybettiğine iĢaret etmektedir
378

. ABD yönetimi, Eylül ayında patlak veren 

emlak krizinden etkilenen dev ipotek Ģirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac‟in 

denetimine, daha büyük bir krizin çıkmaması amacıyla el koymuĢtur
379

. Aynı 

zamanda Fannie Mae ve Freddie Mac‟in kriz baĢladığından bu yana çıkarılan yeni 

ipoteklerinin neredeyse %100‟ünü satın almıĢtır
380

.  

2008 finansal krizinin sebepleri hakkında görüĢler çok farklıdır. Çoğu politika 

yapıcıları, finans sektörüne odaklanmakta ve nadiren bankacılar ya da denetim 

yetkilileri, ya da aĢırı gevĢek para politikası üzerinde durmaktadır. Bu nedenlerden 

ilki, finansal mimarinin bazen Bretton Woods II kapsamında küreselleĢmenin 

özellikle son yıllarda ticaret ve ona eĢlik eden sermaye akımlarında ortaya çıkan 

küresel dengesizliklerdir. Bu dönüĢümün yanı sıra, gelir dağılımı eĢitsizliği daha çok 

artmıĢ ve finansal olmayan sektörlerde sabit yatırım dinamiklerinin eksikliği ile 

borcun finansmanı, tüketim ve kamu harcamaları ile telafi edilmiĢtir
381

. 

Ekonominin o zamanki durumunu anlamak için, bakılması gereken noktalar 

Ģunlardır. Amerikalılar aĢırı borçlanmıĢlardı, borçların ödenmesi ile birlikte 

ekonominin daha iyi hale geleceği düĢünülüyordu
382

. Sürekli olarak yükselen konut 

fiyatları piyasalarda aĢırı derecede iyimser bir hava yaratmıĢ, bankaların düĢük gelirli 

ailelere konut almak için kolayca kredi sağlamalarına yol açmıĢtır. Bu iyimser hava, 

kredi derecelendirme kuruluĢlarının yardımıyla azaltılmaya çalıĢılsa da, Wall Street 

aracılığıyla derinleĢtirilmesi ve küresel ekonomiye bulaĢması ile sona ermiĢtir
383

. 

Konut fiyatları iniĢe geçince yüksek risk ve yüksek faizli kredi piyasası çökmüĢ, 

kredi faizlerini ödeyemeyen düĢük gelirli ailelerin iflas etmelerine ve konutlarına el 

                                                 
378  Melih Gürsoy, Ekonomik ve Finansal Krizler Dünü ve Bugünü, Nisan 2009, s.190. 
379  Rene Ricol, Avrupa Birliği 2008 Fransa Dönem BaĢkanlığı Bağlamında Fransa 

CumhurbaĢkanı tarafından açıklanan misyon (Mali Kriz Raporu), Eylül 2008, s.3-102. 
380  Fred Moseley, “The US.Economic Crisis”, International Journal of Political Economy, Vol. 40, 

no. 3, Fall 2011, s.59-71. 
381

  Sebastian Dullien, Detlef J. Kotte, Alejandro Marquez, Jan Priewe, “The Financial and 

Economic Crisis of 2008-2009 And Developing Countries”, United Nations, New York and 

Geneva, December 2010. 
382

  Robert Samuelson, Daily News, USA, 14.09.2013. 
383  Slobodan Cerovic, Pero Petrovic, Stanislav Cerovic, “Economic Crisis Impact on Changes in 

International Financial Institutions Operating”, Journal of Economics, 4 (2), s.187-199. 



 115 

konmasına neden olmuĢtur
384

. Konut kredisinde baĢlayan geri ödeme sorunu banka 

portföylerindeki hacizli konut sayısını artırmıĢtır. Bankaların bu konutları piyasaya 

arz etmesi konut fiyatlarında düĢüĢe yol açarak krizin baĢlamasına neden olmuĢtur. 

Daha durağan kredi standartlarına sahip ülkelerde inĢaat ve ev fiyatları, ev arz 

ve talebine göre Ģekillenmektedir. Evlerin satılması ev sahiplerinin likidite durumuna 

göre değiĢmektedir. Gelecek için derslere gelince, finansal inovasyon, düzenlemeler, 

ev fiyatları ve kredilendirmede küresel finansal dengesizlikler, inĢaat, ev fiyatları ve 

tüketim döngüsü ülkeler için önemlidir
385

. 

Yapılan araĢtırmada son yıllarda küreselleĢme sürecinin son küresel 

durgunluk sırasında zayıflamıĢ olduğunu göstermektedir. KüreselleĢme sürecinde 

uluslararası ticaret, korumacılık yükseliĢi ve hedeflerde bazı değiĢikliklerde düĢüĢ 

görülebilir. 2008 küresel finansal krizi durgunluğa sebep olmuĢtur. Bu durgunluğun 

sonuçlarından biri, uluslararası ticarette büyük düĢüĢ olarak gerçekleĢmiĢtir
386

. 

Küresel finansal krizin sebeplerini iki baĢlık altında toplayabiliriz. Birincisi 

büyük ve karmaĢık finansal kurumlar için düzenli bir çözüm mekanizmasının 

eksikliği ciddi sorunlar yaratmıĢtır. Ġkincisi, bireysel finans kurumları ve tüm 

finansal sistemin istikrarını ayırt etmek önemlidir
387

. 

Diğer bir nokta, gelecek yıllarda ABD dolarının düĢüĢünün devam edecek ve 

dünyanın uluslararası rezerv para birimi olma özelliğini çok büyük ölçüde yitirecek 

olmasıdır. Kapitalist sistem, tarihsel süreç boyunca ciddi ekonomik krizlerle oldukça 

sık karĢılaĢmıĢtır
388

. Mevcut ekonomik krizin kökeninde 2000‟lerde ABD‟de 
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yaĢanan ekonomik olaylar vardır. 1990‟lı yıllarda, ABD ekonomisi özellikle biliĢim 

sektörü tarafından üretilen ekonomik patlamaya sahne olmuĢtur
389

. 

Tüm genel ekonomik faaliyetlerde durgunluk yaĢanan 2008 finansal krizinin 

ortak özellikleri arasında enflasyonda azalma, emtia fiyatlarında yaĢanan azalıĢ, 

toplam talep yetersizliği, bankaların kredi kanallarının yavaĢlaması sayılabilir
390

. 

Krizi aĢırı değerlenen toksik varlıkların muazzam düzeyleri, büyük orandaki 

karmaĢık toksik varlıklar ve giderek yükselen ev fiyatları değil, güvensiz ipoteklerin 

aĢırı değerlenmesi, kredi kartı ve mağaza kredileri de teĢvik etmiĢtir. Bir dizi toksik 

varlıkların finansal serbestleĢme ile ulus ötesi satın alma ve satıĢının olması baĢta 

sadece ABD‟de değil, Avrupa gibi pek çok ülkede finans kurumları tarafından çok 

büyük kayıpların yaĢanmasında etkin olmuĢtur. Yükümlülükler çoğu zaman 

karmaĢık yenilikler adı altında kamufle edilmiĢ ve birçok bankacı ve piyasa 

düzenleyicileri bu değiĢimleri anlamamıĢtır.  

Kriz aynı zamanda, ABD‟deki bankaların kontrolsüz konut kredileri vermesi 

yüzünden baĢlamıĢtır. Günümüzde bu boyutta bankacılık krizi yaĢanmasının nedeni 

büyük bankaların kendilerini çok ağır borç yükü altına sokmasıdır. ABD bankaları, 

ödeme gücü olmayan kiĢilere verdikleri konut kredilerini tahvil haline getirmiĢler, 

tahvil haline gelen toksik yani zehirli kağıtları birbirlerine ve Avrupa bankalarına 

satmıĢlardır. Bu toksik varlıklar toplam ekonomik büyüklüğü 30 trilyon dolara 

yaklaĢan iki ekonomik bölgeye yayılmıĢtır. Bu yeni borç finansman stratejisinin bir 

sonucu olarak, bankaların kayıpları hızla artarak özkaynaklarını eritmekte ve 

bankalara kredi verenleri kayıplar konusunda tehdit eder hale gelmektedir. ABD‟de 

emlak fiyatları gerileyince, bu kağıtların değeri tartıĢılır hale gelmiĢtir. Tahvil haline 

getirilip satılan konut kredisi paketlerinin teminatı, verilen krediler karĢılığında 

ipotek edilen evlerdi. Ev fiyatları düĢünce, gösterilen teminat borcu karĢılayamaz 

hale gelmiĢ, dolayısıyla bu kağıtların ikinci el değeri düĢüĢ göstermiĢtir. ABD‟nin 

büyük bankaları bilançolarında uzun vadeli 1 trilyon ABD dolarından fazla tahvile 
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sahip olduklarını açıklamıĢlardır
391

. Banka borçlarının hükümet tarafından garanti 

edilmez olduğundan beri kayıplar yaĢanmakta ve bankalara kısa vadeli kredi 

sağlayanlar kısa sürede paralarını geri istemektedirler. ABD krizi bastırmakta geç 

kalınca, bu kez mal fiyatları gerilemeye baĢlamıĢ ve bunlar üzerine bina edilen 

varlıklar ve vadeli iĢlemlerdeki pozisyonlarda zararlar oluĢmuĢtur
392

.  

Finans kurumları, bilinen veya bilinmeyen zararlar ve korku nedeniyle 

yüksek kaldıraçlı finansal varlıklar için birbirleriyle kredi kısıtlama yoluna 

gitmiĢlerdir. Daha fazla kırılganlık önde gelen finans piyasalarında talepleri geri satın 

alma, varlık fiyatlarında daha fazla düĢüĢe neden olmuĢtur. Soros yapmıĢ olduğu 

açıklamalarda „finansal piyasalardaki belirsizliğin‟ saçma olduğunu belirtmiĢtir
393

.  

 2007-2008 finansal krizinin temelinde ipotek piyasası yer almaktadır. Ġpotek 

piyasası ipotek kredisinin düzenlendiği birincil piyasalar ve kredilere dayalı olarak 

oluĢturulan menkul kıymetlerin alınıp satıldığı ikincil piyasalardan oluĢmaktadır. Bu 

piyasada, bireysel yatırımcı, kurumsal yatırımcı ve yatırım bankaları gibi pek çok 

katılımcı yer almaktadır.  

Ġpotek kredileri üç temel kategoriye ayrılabilir: 

a. A kalite (üst gelir grubu)  

b. Alt A (orta gelir grubu) 

c. Riskli grup (alt gelir grubu) 

ABD‟de ipotek kredileri menkul kıymetleĢtirilerek finansal sistemin tabanına 

yayılmıĢ ve elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanı ve 

sürekliliği sağlanmıĢtır
394

. ABD‟deki ipotek piyasası yaklaĢık 10 trilyon dolarlık bir 

büyüklüğe ulaĢmıĢ ve bu haliyle dünyanın en büyük piyasası haline gelmiĢtir. 
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BaĢlangıçta ipotek kredilerinin büyük ağırlığı, birincil ipotek adı verilen yüksek 

kaliteli müĢterilere verilen kredilerden oluĢmaktaydı. Zamanla krediler, riskli ipotek 

adı altında, daha düĢük kaliteli müĢterilere de verilmeye baĢlanmıĢtır. ABD‟de 

faizler son derece düĢük olduğundan, riskli ipotek kredilerini kullanan düĢük gelirli 

gruplar, büyük ölçüde değiĢken faizli kredileri tercih etmiĢlerdir. FED‟in son 

dönemde faizleri peĢ peĢe arttırmasına konut fiyatlarındaki düĢüĢün eĢlik etmeye 

baĢlaması, bu kiĢilerin aldıkları kredileri geri ödeyememelerine yol açmıĢtır.  

2008 finansal krizinin en önemli nedenlerinden biri türev ürünlerdir. Türev 

ürün, Ģirketlerin baĢka iĢlemlerden doğan risklerini alıĢveriĢe konu edilebilmelerini 

sağlayan sözleĢmeler olarak tanımlanmaktadır. Türev ürünler zaman içinde gittikçe 

kompleks hale gelmiĢtir. Ancak türev ürünler pazarı 1860‟lı yıllara dayanmaktadır. 

1860 yılında Chicago‟da çiftçiler ve tüccarlar biraraya gelerek mısır, buğday, soya ve 

diğer tarım ürünlerinin fiyatlarını bugünden geleceğe sabitleyerek geleceğe iliĢkin 

sözleĢmeler yapmıĢlardır. Türev ürünler, tarım sektöründen hızlı bir Ģekilde metal, 

enerji ve finansal sektöre yayılmıĢtır. 1980‟lerde geleceğe iliĢkin sözleĢmeler swap 

haline dönüĢmüĢtür. Nakit akıĢı; faiz oranları, kurlar ve fiyatlar esas alınarak 

oluĢturulmaya baĢlanmıĢtır. 1990‟larda emtia geleceğe iliĢkin iĢlemler piyasası 

düzenlenmiĢtir
 395

. 

2008 finansal krizinde riski, riskten korunma fonları veya diğer üçüncü 

kiĢilere devreden kredi kuruluĢlarına kredi riskine girebilme olanağı yaratılmıĢ, 

böylece türev balonu çığ gibi büyüme göstermiĢtir
396

. Kriz öncesi 2006 yılında 

dünyadaki türev ürünleri toplamı 400 trilyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Ticari 

bankacılık sektöründe türev iĢlemler hacmi, 2000 yılında 40,7 trilyon dolar iken, 

2007 yılı sonu itibariyle 4 kattan fazla artarak 166,1 trilyon dolara ulaĢmıĢtır
397

. 2008 

Ekim ayına gelindiğinde kuralsız hale gelen türev ürünler pazarı 60 trilyon dolara 
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ulaĢmıĢtır. 2013 Haziran ayında Fortune 500‟e giren Ģirketlerin 108 tanesinin türev 

ürün kullandığı tespit edilmiĢtir
398

.  

2008 Krizi‟nde türev ürünlerinin yüksek hacmi, mali destek paketlerinin daha 

önce görülmemiĢ boyutlara çıkarılmasını zorunlu kılmıĢtır. Çünkü türev araçlarının 

büyük ve hızla dalgalanan bir risk unsuru olması, düzenleyici otoritelerin risk 

kontrolünde güçlük yaratmıĢtır. Warren Buffet‟ın, zaman bombası olarak gördüğü 

türev ürünlerin denetimsiz yapısının krizde önemli bir role sahip olduğu 

anlaĢılmaktadır
399

. Allen Greenspan, türev ürünleri riski indirmeye yarayan araç 

olarak ele almaktadır. 

 2008 küresel krizi, altında emlak fiyatlarının ĢiĢkinliği olsa da kredinin değil, 

ona dayanılarak yapılan iĢlemlerin yarattığı bir çeĢit kredi krizi olarak 

tanımlanmaktadır. Türev ürünler aracılığı ile bu krediler inanılmaz ölçekte el 

değiĢtirmekteydi. Ġpoteğe dayalı kredi sistemine dayanarak ev kredisi veren finans 

kuruluĢları vermiĢ oldukları kredi karĢılığında çıkarmıĢ oldukları tahvil ve hisse 

senetlerini finans piyasalarında satıĢa sunmaktaydı. Amerikan konut sektöründe 

gayrimenkul değerindeki artıĢ, gayrimenkule dayanarak çıkarılan kağıtların değerinin 

artmasına ve bu kağıtlara yatırımcıların yoğun talebi eklenince bu kağıtların 

değerinin katlanarak artmasına yol açmıĢtır. Bu kağıtlar geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 

ülke ekonomilerinin para ve finans piyasalarında alınıp satılan değerli bir yatırım 

aracı olmuĢlardır.  

Krize ortam hazırlayan en onemli olaylardan biri varlık fiyatlarının ĢiĢmeye 

baĢladığı bir dönemde faizin düĢük kalarak piyasadaki likiditenin yüksek boyutlara 

çıkmasıdır
400

. Kriz öncesinde, likidite balonu ĢiĢerek finansal krize dönüĢmesinde 

büyük rol oynamıĢtır. Amerikalılar, konut fiyatlarının arttığı dönemlerde refahlarının 

arttığını düĢünerek daha fazla borçlanmaya ve bu borçlanmayı tüketim olarak 

                                                 
398   Ronald A. Stunda,“The role of derivatives in the financial crisis and their impact on security 

prices”, Accounting and Taxation, Volume 6, Number 1, 2014, 39-50. 
399  Utku Altunöz, Finansal Krizler, Erken Uyarı Sinyalleri ve 2008 Global Krizi Ġçin Türkiye ve 

ABD Örneği, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü Ġktisat Anabilim Dalı Doktora 

Tezi,, Ġstanbul, 2012, s.230-231. 
400  Utku Altunöz, Finansal Krizler, Erken Uyarı Sinyalleri ve 2008 Global Krizi Ġçin Türkiye ve 

ABD Örneği, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü Ġktisat Anabilim Dalı Doktora 

Tezi,, Ġstanbul, 2012, s.226. 



 120 

harcamaya baĢlamıĢlardır. Bu durum talebin artmasına bağlı olarak ekonominin daha 

da canlanmasına neden olmuĢtur. Konut fiyatlarının artması yatırımcıları daha fazla 

konut almaya teĢvik etmiĢtir. Sonuçta, bankalar herhangi bir iĢi, geliri veya varlığı 

olmayan kiĢilere bile kredi vermeye baĢlamıĢlardır. Kamuoyunda NINJA (No 

income, no job, no asset) kredileri olarak bilinen bu uygulamalar varlık fiyatlarının 

özellikle konut fiyatlarının çok hızlı bir Ģekilde artmasına yol açmıĢtır
401

. 

Ġpotek krizi olarak baĢlayan küresel krizin finansal krize dönüĢmesinde faizler 

oldukça etkili olmuĢtur. Greenspan birkaç istisna dıĢında, Almanya, Japonya, Ġsviçre, 

dünya çapında ev fiyatlarının enflasyonu tetikleyen küresel ölçekte düĢük, uzun 

vadeli reel faizlere yönelik uzun süredir devam eden bir eğilim olduğunu iddia 

etmektedir
402

. ABD geçmiĢte faizlerin düĢük seyretmesi nedeniyle riskli konut 

kredilerini kullanan geliri düĢük gruplar, genelde değiĢken faizli kredileri tercih 

etmiĢlerdir. FED‟in ard arda faizleri artırması ve konut fiyatlarının düĢmesi, bu 

kiĢilerin kredi borçlarını geri ödeyememe sorunuyla karĢılaĢmasına neden olmuĢtur. 

Sonuçta bu durum, ev kredilerinin ödenmemesiyle, örneğin baĢlangıçtaki değeri 

10.000 dolar iken sonradan 20.000 doları bulan evlerin satılmak istendiği zaman, 

gerçek değerinden aĢağı bir değerde dahi satılamaması ve daha da önemlisi değersiz 

hale gelen bu gayrimenkul ve buna dayanılarak çıkarılan değerli kağıtların değerinin 

sıfırlanmasıyla ortaya çıkmıĢtır. Para ve finans kuruluĢları ellerindeki değerli kağıtlar 

piyasanın deyimiyle toksik kağıtlara dönüĢmüĢtür. Toksik kağıtlara sahip olan 

kuruluĢlar Temmuz 2007‟den itibaren finansal sıkıntı içine girmiĢlerdir. Böylece 

2008 yılı ilerledikçe riskli ipotek krizinin sadece küçük bir kesimi değil, bütün ABD 

mali sistemini etkilediği anlaĢılmıĢtır.  

Yükselen iflaslar, gayrimenkul ve ABD‟de yüksek riskli ipotek ile ilgili 

varlıkların devalüasyonu ile 2007 yılının ortalarında baĢlayan finansal kriz, birçok 

bankacılık ve bankacılık dıĢı kurumların iflası sonrası sistemik boyutlara ulaĢarak, 
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finansal sistemlere yatırımcıların güvensizlikleri, borsalarda ve dünya çapında türev 

ve kredi piyasalarındaki tahrik hareketleri panikle yaygınlaĢma göstermiĢtir.  

GeliĢmekte olan ülkelerde krize giden koĢulların oluĢma aĢamalarında, 

finansal serbestleĢme ile birlikte rant ekonomisi gündeme gelmektedir. Daha sonra, 

ekonomik istikrarsızlık ve krize giden süreçler iĢlemeye baĢlamaktadır
403

. Ekonomik 

çöküntüden beĢ yıl sonra birçok ekonomist bu önemli düĢüĢün kaynağı olarak, 

ekonomik faaliyetlerden devletin kademeli olarak çekilmesi olduğuna inanmaktadır. 

Aynı zamanda kuramcılar tarafından önerilen çözüm, devletin rolü, devlet 

harcamalarında kısıtlama, iflas eden Ģirketlerin millileĢtirilmesi ve banka sistemi için 

mali yardım artıĢını sağlamaktır
404

. 

ABD ekonomisinin temel sorunu gelire nazaran özellikle hanehalkı borcu ve 

finansal sektör borcunun çok fazla olmasıdır. Borçların önceki rekor seviyelerin 

ötesinde olmasının yanısıra, bu kriz sonucunda borçluların borç ödemelerine 

yetiĢmeleri mümkün olmamıĢtır. Bu duruma etken olan neden ekonominin daha 

dengesiz ve krize karĢı daha savunmasız hale gelmesi sonucunu doğurmuĢtur. 

ABD‟de geniĢleyici maliye politikasının bir sonucu olarak, federal bütçe açığı 2008 

yılında 450 milyar dolardan, 2010 yılında 1,5 trilyon dolara, bir baĢka deyiĢle iki yıl 

içinde üç katına çıkmıĢtır
405

. 

Üzerinde durulması gereken bir diğer konu reyting kuruluĢlarının oynadığı 

roldür. Reyting kuruluĢlarının hizmet alanı finansal piyasalardır. Bu kuruluĢlar 

özellikle kredilerdeki riskin değerlendirilmesinde ve sermayenin geliĢmekte olan 

ülkelere akıĢında önemli bir rol oynarlar. Bununla birlikte reyting kuruluĢlarının 

objektif olmamaları, aynı zamanda finansal piyasalarda önemli bir yere sahip 

olmaları nedeniyle krizlerin oluĢum nedenlerinde ilk sıralarda yer almaktadır. 
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2008 küresel krizinin nedenleri arasında gösterilen reyting kuruluĢları, 

Amerikan senatosu tarafından hazırlanan raporda bankalardan yüklü ücretler tahsis 

etmeleri nedeniyle yüksek riskli menkul kıymet yatırımları konusunda haksız yere 

güven telkin etmekle eleĢtirilmiĢlerdir. Reyting Ģirketlerinin Enron ve Worldcom adlı 

Ģirketlerin batıĢında yatırımcıları uyarmada yetersiz kalmaları da söz konusu 

olmuĢtur. Enron‟un iflas baĢvurusundan kısa süre öncesine kadar derecelendirme 

kuruluĢları firmanın problemli olduğunu tespit edememiĢtir. Bu durumu oluĢturan en 

önemli etmende Enron‟un gerçeğe aykırı Ģekilde halka açıkladığı mali tablolarının da 

etkisi vardır
406

.  

ABD‟de Enron ve WorldCom gibi Ģirketlerde yaĢanan skandallar sonucunda 

kurumsal yönetim uygulamalarını iyileĢtirmek amacıyla 2002 yılında Sarbanes 

Oxley yasası yürürlüğe konmuĢtur. Yasa halka açık Ģirketlerde muhasebe gözetim 

kurulunun kurulması, denetçilerin bağımsızlığı, kurumsal sorumluluk, geniĢletilmiĢ 

kamuyu aydınlatma, finansal analizlerden kaynaklanan çıkar çatıĢmaları, kurumsal 

ve cezai hile sorumluluğu, kurumsal vergi iadesi gibi uygulamaların yerleĢmesine 

zemin hazırlamıĢtır
407

.  

Son finansal kriz, ekonomik teorinin temelleri ve bunun üzerine oturan 

uygulamaları konusunda fırsat vermektedir
408

. Mevcut durumdan küresel finansal 

sistemin düzenlenmesi amacıyla kullanılabilir mevcut mekanizmalar geliĢtirmek için 

bir kaç öneri formüle etmek mümkündür. Birincisi, Avrupa‟da ve ABD‟de farklı 

düzenleyici kurumların çalıĢmalarını koordine etmek gerekli olacaktır. Ġkincisi, 

düzenleyici kuruluĢlar tarafından ihraç ve iktisap edilebilir araçlar türlü kısıtlamalara 

sahip olabilir. Üçüncü olarak, derecelendirme kuruluĢları ve iç denetlemelerinde 

bankaların modellerinin rolü yeniden gözden geçirilmelidir. Derecelendirme 
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kuruluĢlarının sadece kredi riski oylaması konusunda hizmet sunmak yerine, rekabeti 

geliĢtirmeleri gerekir
409

.  

FinansallaĢma, 2008 yılında mali krize yol açan dönemin özelliğidir. 

Bankaların bilanço ve kar oranları GSYĠH‟dan daha hızlı bir oranda geniĢlemektedir. 

Krizden çıkarılan ders, düzenleyiciler ve paydaĢlar tarafından takip ve kontrol 

edilmesini sağlayan finansallaĢmanın üzerine odaklanan bir muhasebe çerçevesine 

ihtiyaç olduğunu savunmaktadır
410

. 

Nobel ödüllü Merton Miller, „Son dört yılda birçok Ģirket yanlıĢ sermaye 

yapıları ile mücadele etti. Kredi geniĢleme aĢamasında, Ģirketler genellikle 

kaçınılmaz daralmaları atlatmak için yeterli likiditeyi sağlama konusunda baĢarısız 

oldular‟ demiĢtir. Özellikle savunmasız iĢ yavaĢlamaları sırasında çok büyük borç ile 

tahmin edilemeyen gelir kaynağına sahip iĢletmeler bulunmaktadır
411

.  

Gayrimenkul sektörü ile geliĢmeler Ağustos 2007 yılında baĢlamıĢ ve 

kredilerde yaĢanan darboğaz ile 2008 yılında sürmüĢtür. Özel yatırımların sürmesine 

karĢılık kredi pazarı 2010 yılında toparlanmadan çok uzakta görünüyordu. 2011 

yılında 2008 yılı küresel finansal krizinin etkileri azalmıĢ, ancak dünyanın farklı 

bölgeleri yeni krizlerle sarsılmaktadır. 

3.3. Rakamlarla 2008 Küresel Finansal Krizi 

2008 finansal krizinin değiĢik açılardan değerlendirildiği bu bölümde krize 

iliĢkin çarpıcı geliĢmeler rakamlar ile sunulmuĢtur. Wynne ve Karsting 2009 yılında 

yaptığı çalıĢmada iktisat tarihçileri Barry Eichengreen ve Kevin O‟Rourke tarafından 

yapılan çalıĢmayı kullanarak, son durgunluk sırasında uluslararası ticarette düĢüĢlerin, 

1929‟da yaĢanan kayıpları çok aĢtığını belirtmiĢtir. Küresel ticaretin Büyük 

Buhran‟ın ilk yılında sadece %12 düĢmesine karĢın, bu son durgunluğun ilk 
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yılında %32 düĢtüğü iddiası mevcuttur
412

. Bu düĢüĢün olası bir açıklaması ticaret 

finansmanı olmuĢtur. Konuya benzer bir çalıĢma Bhagwatti tarafından 2009 yılında 

yapılmıĢ, krizin sadece bir Main Street krizi değil, aynı zamanda Wall Street krizi ve 

finansal kredi daralması ve ticarete zarar verdiğini belirtmiĢtir.  

2009 yılında dünya çapında yaĢanan durgunluk, yüzde 0,6 dünya gayri safi 

yurtiçi hasılanın azalmasına yol açmıĢtır. 2009 yılında küresel GSYĠH büyümesinin 

2007 yılından %5,8 puan daha düĢük olduğu ve geliĢmekte olan ülkelerde olduğu 

gibi aynı olarak gerçekleĢmiĢtir
413.

 2002-2007 dönemi ise küreselleĢmenin ve buna 

bağlı olarak sermaye hareketlerinin tavan yaptığı bir dönem olmuĢtur. Bu oran daha 

2002 yılı baĢlarında %3 dolaylarında iken, 2007 sonlarında %7‟ler düzeyine 

ulaĢmıĢtır. Ancak 2008 sonrasında yaĢanan ve küresel boyutta etkisi daha da güçlü 

hissedilen krizle birlikte bu oran, yeniden 1990 öncesi düzeylere gerilemiĢ 

bulunmaktadır
414

. 

Mc Kinsey‟in küresel mali piyasalar Ekim 2008 raporuna göre, 1980 yılında 

12 trilyon ABD doları olan küresel finansal varlıklar, 2007 yılında 196 trilyon dolara, 

IMF Küresel Finansal Ġstikrar Raporu tahminlerine göre 241 trilyon ABD dolarına 

yükselmiĢtir. 2000 yılında sadece 11 ülke gayri safi yurtiçi hasılalarından %350 daha 

fazla finansal varlığa sahip iken, 25 ülke 2007 yılına aynı ölçüde mali piyasalarını 

derinleĢtirerek girmiĢtir
415

.  

1990‟lı yıllarda, para yöneticileri ABD Ģirket hisse senetlerinde kendi 

kontrollerini 1950 yılında %8‟den, %60‟a artırmıĢlardır. ABD finans kurumları zaten 

1 trilyon ABD dolar tutarındaki finansal varlıklarını silmiĢler, en azından baĢka       

3-5 trilyon ABD doları tutarında silinecek varlık olduğu bilinmektedir. ABD ipotek 

                                                 
412

  Hamid Hosseini, “The Most Recent Crisis of Capitalism: To What Extent Will it Impact the 

Globalization Process of Recent Decades ”, Journal of Applied Business and Economics, vol. 

12 (3), 2011, s.69-74. 
413

  Sebastian Dullien, Detlef J. Kotte, Alejandro Marquez, Jan Priewe, The Financial and 

Economic Crisis of 2008-2009 and developing Countries, United Nations, New York and 

Geneva, December 2010. 
414  Mevlüt Karabıçak, “Küresel Krizleri Tetikleyen Nedenler ve Küresel Krizin Türkiye Boyutu”, 

Süleyman Demirel Üniversitesi, Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Y.2010, C.15, 

S.3, s-251-270. 
415  Stephanie Blankenburg and Jose Gabriel Palma, “Introduction: the global financial 

crisis ”Cambridge Journal of Economics 2009, 33, 531-538. 



 125 

piyasasında bugüne kadar silinen tutar ise 588 milyar ABD doları olarak IMF 

tarafından tahmin edilmiĢtir
416

. IMF 2009 yılı raporuna göre, ABD orjinli tüm 

finansal kuruluĢlar tarafından yaratılan varlıkların 2007-2010 dönemindeki değeri  

2,7 trilyon ABD dolarına ulaĢmıĢtır. 

Küresel ticaret 2008 yılının son aylarında düĢüĢ göstermiĢtir. Dünya ticaret 

hacmi Aralık 2008-ġubat 2009 tarihleri arasında %14 oranında düĢmüĢtür. DTÖ 

2009 yılı için küresel ticaret hacminin Ġkinci Dünya SavaĢı‟ndan bu yana en büyük 

daralmaya sahne olacağını tahmin etmiĢtir. DTÖ, 2009 yılında küresel ihracat 

hacimlerinde %9 düĢüĢ tahmin etmiĢtir
417

.  

IMF‟nin World Economic Outlook Ekim 2009 sayısında yer alan verilere 

göre, mal ve hizmetlerin toplam ihracatı ile ölçülen uluslararası ticaretin 2009 yılı 

için %11,9 azalacağı belirtilmiĢtir. GeliĢmiĢ ekonomiler için ihracat düĢüĢü %13,6 

oranında gerçekleĢirken, geliĢmekte olan ve ekonomiler için düĢüĢ sadece %7,2 

seviyesinde kalmıĢtır. Bu oranlar öngörülmeyen düĢüĢe denk gelmektedir. Örneğin, 

2001 durgunluk sırasında, küresel ticaret %0,3 artmıĢtır. GeliĢmekte olan 

ekonomilerde devam eden ihracat artıĢı buna sebep olmuĢtur
418

. 

UNCTAD 2009 kaynaklarına göre, 2007 yılında en yüksek seviyeye ulaĢan 

küresel yabancı sermaye giriĢleri, 2008 yılında 1.697 milyar dolara gerilemiĢtir, bu 

durum %14 oranında bir düĢüĢe denk gelmektedir. Bu düĢüĢ 2009 yılında da devam 

etmiĢtir. Aslında, UNCTAD 2009 kaynaklarına göre, 96 ülkeden toplanan ön verilere 

göre, 2009 yılının ilk çeyreğinde uluslararası doğrudan yatırım giriĢleri 2008 yılının 

aynı dönemine göre %44 oranında düĢtüğünü göstermektedir. Bu son küresel 

yavaĢlamanın etkisi dünyanın farklı ekonomik grupları için farklı olmuĢtur. BM‟ye 

göre geliĢmiĢ, geliĢmekte olan ülkelerde ve Güney Doğu Avrupa ve Bağımsız 
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Devletler Topluluğu geçiĢ ekonomilerinde, küreselleĢmenin modeline göre değiĢiklik 

göstermektedir. Daha geliĢmiĢ ekonomilerde, finans sektöründeki krizin ilk baĢladığı 

ülkelerde küresel yabancı sermaye giriĢleri 2008 yılında azalmıĢtır. Ancak, aynı 

dönemde geliĢmekte olan ve geçiĢ ekonomilerinde küresel yabancı sermaye giriĢleri 

artmaya devam etmiĢtir. 2009 yılı yatırım raporuna göre, bu farklılıklar 2008 

sonlarında ve 2009 baĢlarında sona ermiĢtir. 2008 yılında, yabancı sermaye giriĢleri 

daha geliĢmiĢ ekonomilerde %29 oranında gerilemiĢtir
419

.  

Dünya bir yıl içerisinde 27 trilyon ABD doları kaybetmiĢtir, bunun 7 trilyon 

doları ABD‟de gerçekleĢmiĢtir. GeliĢmekte olan hisse senedi piyasaları 

ortalama %50 veya daha aĢağıya inmiĢtir. ġangay‟da bu düĢüĢ %70, 

Hindistan‟da %50 olmuĢtur
420

. OECD ülkeleri için toplam borç 2007 yılında toplam 

GSYĠH‟nın %73,3‟ü iken, 2012 yılında %106‟ya ulaĢmıĢtır. Dünyanın diğer 

bölgelerinde de, aynı durum söz konusu olmuĢtur. Japonya GSYĠH‟nın %230 

oranında borcu olduğu açıklanmıĢtır
421

. 

Uluslararası ÇalıĢma Örgütü koĢullar kötüleĢmeye devam ederse dünya 

çapında iĢsizliğin en az 30 milyon kiĢi olacağını ve 2007-2009 yılları arasında 

muhtemelen 50 milyon kiĢiye kadar artabileceğini tahmin etmiĢtir
422

. 2008 küresel 

finansal krizinin ilk ortaya çıktığı ülke olan ABD‟de bazı çarpıcı örnekler ile bu krizi 

özetlemeye çalıĢırsak, ABD‟de iĢsizlik oranı 2006 yılında %4, 2007 yılında %5 

seyrederken 2008‟de %7,4‟e çıkmıĢ, 2009 yılında %10 seviyelerinde 

bulunmaktaydı
423

. ABD‟de 2008-2009 yıllarında iĢsizlik oranı resmi olarak %10 

seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. 1929-2009 yıllarını kapsayan son 80 yıldır federal 

hükümet harcamaları GSYĠH‟nın %7,7‟ den %36,2‟na eriĢmiĢtir. Toplam kamu 
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harcamaları cari dolar üzerinden 1929 yılında 8,0 milyar ABD doları iken, 2010 

yılında 5.261,8 milyar ABD dolarına yükselmiĢtir
424

. 

Ġmalat iĢlerinin yurtdıĢında yapılmaya baĢlandığı 1979 Aralık döneminde 

ulusal ekonominin imalat sektöründe istihdam edilen kiĢi sayısı, büyük durgunluk 

öncesi son yıl olan 2007 Aralık dönemi ile karĢılaĢtırıldığında 5,5 milyon istihdam 

kaybı olmuĢtur. Ġstihdam oranı 19,4 milyon kiĢiden 13,9 milyon kiĢiye düĢmüĢtür. 

Aynı süre zarfında satıĢ alanında çalıĢan kiĢilerin sayısı 10,2 milyondan, 15,4 

milyona artarak, 5,2 milyon artıĢ gerçekleĢmiĢtir. Aynı dönemde finans sektörü 

tarafından istihdam edilen kiĢi sayısı neredeyse ikiye katlanarak 4,8 milyondan 8,4 

milyona gelmiĢtir 
425

. 

Yalnızca Citigroup (Wall Street Journal, 24 Kasım 2008) bilançosunda 

gösterilmeyen iĢletmelerdeki bazı varlıklarının değeri 1.23 trilyon ABD dolarıdır
426

. 

2008 yılı Ekim ayında Sorunlu Varlıkları Kurtarma Programı oluĢturularak 

Hazine‟ye 700 milyar ABD doları verilmiĢ, bu rakam ile sıkıntılı bankaların kötü 

ipotek varlıklarını satın almak veya bu bankalara hisse karĢılığında nakit ödeme 

yapılabilmesi amaçlanmıĢtır
427

.  

2007 sonu itibariyle ABD cari açık rakamı tarihinde en yüksek seviyeye 

ulaĢarak 854,5 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. GSMH‟nın %5,3‟u olan cari açık 

değeri, ABD gibi büyük bir ekonomi için çok yüksek kabul edilmektedir. IMF‟in 

kriterlerine göre %4‟ün üzerindeki oranlar riskli olarak tanımlanmaktadır
428

.  

 Bloomberg‟e göre, Amerika‟da toplam 190 milyar dolar zarar açıklanmıĢken, 

bu tutar Avrupa‟da 205 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu zararlara karĢılık, 

Amerika‟da 159 milyar dolar sermaye artırımı sağlanmıĢken, Avrupa‟da 148 milyar 

                                                 
424

  Alexander Katkow Johson “Great Recession of 2008-2009: Causes and Consequences”, Journal 

of Applied Business and Economics, Vol. 13 (3), 2012, s.107-122. 
425

  Alexander Katkow, “Great Recession of 2008-2009: Causes and Consequences”, Journal of 

Applied Business and Economics, Vol. 13 (3), 2012, s.107-122. 
426

  Prem Sikka, “Financial crisis and the silence of the auditors”, Accounting, Organizations and 

Society, UK, 34, 2009, s.868-873. 
427

  Garett Jones, “Speed Bankruptcy: A Firewall to Future Crises”, Journal of Applied Corporate 

Finance, Volume 22, Number 3, Summer 2010. 
428  Utku Altunöz, Finansal Krizler, Erken Uyarı Sinyalleri ve 2008 Global Krizi Ġçin Türkiye ve 

ABD Örneği, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü Ġktisat Anabilim Dalı Doktora 

Tezi,, Ġstanbul, 2012, s.254. 



 128 

dolarlık sermaye artırımı sağlanabilmiĢtir. Zararlar ABD Gayrisafi Milli 

Hasılası‟nın %5‟i olduğu halde, Avrupa‟nın Gayri Safi Milli Hasılası‟nın %7-8‟i 

olması dikkate değer bir husustur
429

. ABD GSYĠH 2009 yılında 14 trilyon ABD 

dolar civarındaydı. IMF, Nisan 2010 Küresel Finansal Ġstikrar raporunda, kayıpların 

2,3 trilyon ABD dolarına ulaĢtığı bildirilmektedir. Amerika‟nın toplam geliri ile 

karĢılaĢtırıldığında aslında bu oranın büyük olması önemlidir
430

.  

1907 yılında Amerika BirleĢik Devletleri herhangi bir merkez bankası veya 

regülatör olmadan yaklaĢık 16.000 finansal kurum mevcuttu, bu rakam 2007 yılında 

7.500‟e gerilemiĢtir. Bunların büyük çoğunluğu hiçbir Ģubesi olmayan küçük 

bankalardır
431

. 2007 yılında riskli konut kredileri 1,3 trilyon ABD doları, banka ve 

finansal kurumların zararı 3 trilyon ABD dolarından daha fazla idi. 1990‟ların 

ortasında ABD hükümeti daha fazla insanı ev sahibi yapabilmek için birçok 

iĢletmenin kurulmasına yardımcı olmuĢtur. Bankaların kredi koĢullarının 

değiĢtirilmesi bu iĢlemlerin daha kolay yapılmasını sağlamıĢtır
432

.  

Amerikan evlerinin toplam değeri 2006 yılında 22,8 trilyon ABD dolarından 

2009 yılı sonunda 16,6 trilyon ABD doları olarak tepe değerinden yaklaĢık %33 

oranında düĢtüğü tahmin edilmektedir. Bu durumda ABD‟deki yeni konut 

fiyatlarının yaklaĢık 3 yıllık periyottaki düĢüĢü %31 olarak gerçekleĢmiĢtir
433

. Aynı 

dönemde Ġspanya‟da 2009 yılında 1 milyon satılmamıĢ ev mevcuttu
434

. 

3.4. 2008 Finansal Krizinin DeğiĢik Sektörlere Etkileri  

2008 finansal krizini ve diğer ülkelere etkilerini anlayabilmek için kriz 

öncesine göz atmak faydalı olacaktır. Amerika, tarihinde ilk defa 1985 yılında büyük 

borçlu ülkeler arasına katılmıĢtır. 1986 yılında 250 milyar dolara ulaĢan net borç ile 
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dünyanın en fazla borçlu ülkesi haline gelmiĢtir. Amerika‟da 1986 yılında 138 banka 

iflas etmiĢtir. Bu rakam 1929 krizinden beri görülen en yüksek rakamdır. Risk 

bakımından Amerikan bankaları önde gelmektedir
435

.  

Yapılan farklı bir çalıĢmada, 2008-2009 finansal krizine çözümler 

getirilmektedir. Bu önerilerden biri düĢük faiz politikasıdır. Faiz oranlarının 

düĢürülmesi iki etkiye sahiptir. Doların güçsüzleĢmesine, finansal pazarların 

erimesine yol açmıĢtır. Günümüzde ABD ve Avrupa‟da likiditenin yükselmesi her 

zaman düĢük faiz politikasına karĢılık gelmemektedir. ABD Merkez Bankası 2003 

yılından itibaren faizleri yükseltmeye baĢlamıĢ, bu durum beklenenin aksine daha az 

etki yaratmıĢtır. ABD ve Avrupa‟da likidite artıĢı her zaman yatırım harcamalarının 

artması anlamına gelmemektedir. Yatırımcılar getirilerinin fazla olacağına 

inandıkları takdirde finansal pazarlara daha fazla yatırım yapmaktadırlar
436

. 

1960-2008 yılları arasında 30 OECD ekonomisinde finansal krizlerin etkisini 

tahmin etmeyi amaçlayan çalıĢmaya göre, finansal krizlerin en çok etkisi sermaye 

etkisinden gelmekle birlikte ortalama olarak %1,5-2,4 potansiyel çıktıyı azalttığı 

tahmin edilmektedir. Etkinin büyüklüğü krizin Ģiddeti ile yükselmektedir. Finansal 

krizler ürünlere talebin azalması, yatırım getirileri ve risk priminde belirsizliği 

artırarak, sermaye yatırımı için düĢük teĢvikler verilmesine neden olmaktadır. Buna 

ek olarak, firmalar daha az avantajlı yatırım finansman koĢulları ile baĢa çıkmak 

zorunda kalmaktadır.  

Krizin küresel doğası gereği çoğu ülke farklı Ģekilde etkilenmektedir. Riskli 

konut kredileri tamamen Amerikalı uygulamadır ve bu krediler için bilinen kurumlar 

Amerikan kurumlarıdır. Serbest piyasa, güçlü lobi baskısı altında riskli kredilerin 

geliĢtirilmesine izin vermiĢtir. Riskli kredilerin geliĢtirilmesine izin veren kiĢilerin 

baĢında Alan Greenspan gelmektedir. Alan Greenspan Mayıs 1987 ile Ocak 2006 

arasında, on sekiz yıldan fazla Federal Reserve Yönetim Kurulu BaĢkanlığı yapmıĢtır. 

Fakat Greenspan‟ın nüfuzu resmi yetkilerinin çok ötesine geçmiĢtir. 1999 tarihli 

Time kapağına göre, dünyayı kurtarma komitesinin maestrosu, üstadı ve kıdemli 
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üyesiydi
437

. 18 yıldan fazla Federal Reserve‟ın baĢkanlığını yürüten Alan 

Greenspan‟ı bu görev, dünyanın en güçlü finansal yetkilisi haline getirmiĢtir
438

. 

Kredi riski için kayıtsızlık oluĢması, iĢletmelerin kumarhaneye dönüĢmüĢ olmasını 

ortaya çıkarmıĢtır. Yapılan ampirik çalıĢmalar, düzenleyici çerçeve ve finansal kriz 

arasındaki korelasyonun yüksek olduğunu göstermiĢtir
439

. 

2008 krizinin etkileri açısından sabit ya da dalgalı kur rejimi uygulayan 

ülkelerde ne gibi farklılıklar olduğuna bakıldığında, sabit veya yönetilen kur rejimi 

uygulayan ülkelerde hem iktisadi faaliyette hem de enflasyon hızında dalgalı kur 

rejimi uygulayan ülkelere göre daha sert bir yavaĢlama yaĢandığı görülmektedir. 

Bunun nedeni sabit veya yönetilen kur rejimi uygulayan ülkelerin merkez 

bankalarının, sermaye çıkıĢı karĢısında kurun seviyesini korumak için döviz satarak 

karĢılığında yerli parayı piyasadan çekmesi, bunun sonucunda piyasa faizlerinin 

yükselmesi ve likidite koĢullarının öngörülenin de ötesinde sıkılaĢmasıdır. Dalgalı 

kur rejimi uygulanan ülkelerde ise para birimlerinin değer kaybetmesi ve para 

otoritelerinin faiz oranlarını kontrollü olarak gevĢetmeleri iktisadi faaliyetteki 

daralmanın boyutunu sınırlamaktadır. Dalgalı kur rejimi, sermaye akıĢının serbest 

olduğu bir ülkede, hızla kötüleĢen uluslararası likidite koĢulları altında ekonominin 

aĢırı düzeyde daralmasını önlemektedir. 2008-2009 döneminde hükümetler ve 

merkez bankalarının müdahaleleri olmasaydı, farklı bir durum ortaya çıkabilirdi.  

2008 küresel finansal krizinin tüm dünyada görülen etkilerini özetlememiz 

gerekirse, 2008 yılı finansal krizi, dünya ekonomisinin üzerinden sis perdesinin 

kalkmasını sağlamıĢtır. BirleĢmiĢ Milletler tarafından 2009 yılında hazırlanan rapora 

göre, üç tane olası senaryodan bahsedilmektedir. Bunlar V Ģeklinde Ģiddetli etki, U 

                                                 
437  Paul Krugman, Bunalım Ekonomisinin Geri DönüĢü ve Küresel Kriz, Çeviren: NeĢenur 

Domaniç, ġubat 2010. 
438  Paul Krugman, The Return of Depression Economics and the crisis of 2008, 2009. 
439

  Angelos Kotios, George Galanos, “The International Economic Crisis and the Crisis of 

Economics”, The World Economy 2012. 



 131 

Ģeklinde kademeli toparlanma ve L Ģeklinde durgunluk
440

. Tüm dünyada milyonlarca 

insan iĢlerini, gelirlerini, birikimlerini ve evlerini kaybetmiĢlerdir
441

. 

ĠĢgücü piyasasının zayıflaması, finansal krizlere etkileri yoluyla, yapısal 

iĢsizlik oranında bir artıĢa yol açabilir. Kötü yönetimin de krizler ile iliĢkisinin 

olduğu tespit edilmiĢtir. DıĢ açık ve potansiyel çıktı düzeyinde krizlerin güçlü 

etkisini yaĢayan ülkelerde düĢük faiz oranları önemli görünmektedir. Genellikle sığ 

finansal piyasalar ve zayıf kurumlar ile, daha az avantaja sahip ekonomilerin, mali 

Ģoklara karĢı genel olarak daha dayanıksız olduğu tahmin edilmektedir
442

. 

Özellikle finansal krize yol açan yıllarda ABD firmaları tarafından geliĢtirilen 

inovasyonda yavaĢlama görülmektedir, Çin ve Ġsrail gibi diğer ülkelerde yenilik 

düzeyleri aynı seviyede yer almaktadır. Ġnovasyon çeĢitli Ģekillerde güçlü ekonomiye 

katkıda bulunmaktadır. Yenilik ile yeni iĢ sahaları açılmakta, çalıĢanların gelirleri 

artarak, bu ürünleri satın almak ve vergileri ödemek yoluyla katkıda bulunmaktadır. 

Ekonomistler yeniliğin, Ġkinci Dünya SavaĢı‟ndan beri ABD ekonomisinde yaklaĢık 

yarısının büyümesinin doğrudan bir sonucu olduğunu tahmin etmektedir. Bu büyüme 

ABD‟de kiĢi baĢına gelir artıĢının yaklaĢık %85‟ini açıklamaktadır. 1929 yılında 

büyük depresyon gerçekleĢtiğinde 20. yüzyılın en üretken zamanlardan biriydi. Bu 

süre içinde insanlar, verimliliği artırmak ve daha etkin rekabet için bir yol aramak 

amacıyla 1920‟lerde geliĢtirilen teknolojileri benimsemiĢtir. Ancak kriz 

zamanlarında yeni iĢ ve yenilikçi ürünlerin yaratılması için finansman bulmak zor 

olmaktadır 
443

. 

Finansal krizler, Ģirketlerin getirileri belirsiz ve uzun vadeli yenilik yatırımları 

da dahil, yatırımlarını azaltmaya neden olmaktadır. 2008 mali krizinde yapılan 

çalıĢmaya göre, firmaların yenilik yatırımlarına isteklerinin önemli ölçüde azaldığı 
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teyit edilmiĢtir. Ancak yatırım harcamalarındaki azalma tüm Ģirketler için aynı 

seviyede olmamıĢtır. Belli firmalarda yenileme harcamalarınn arttığı gözlenmiĢtir. 

Yapılan çalıĢmaya göre, firmaların yenilik yatırımlarının krizden önce, kriz sırasında 

ve kriz sonrası karĢılaĢtırılması tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Krizden önce yenilik 

yatırımlarını artırma kararı almıĢlarken, krizden sonra bir kaç küçük iĢletme ve 

piyasaya yeni girenler yenilik yatırımlarını geniĢletme giriĢimlerinde bulunmuĢlardır. 

Bu tür 2008 mali krizi gibi önemli ekonomik Ģoklar, Ģirketlerin iĢ olanaklarında 

belirsizliği artırmakta, geri dönüĢü riskli uzun vadeli faaliyetlere yatırım yapmaya 

daha az istekli hale gelmektedir. Kriz öncesi teknolojik geliĢmeler yatırım üzerinde 

olumlu bir etkiye sahip olsa da, bu kabuller gerçek kriz sırasında ve sonrasında artık 

doğru değildir
444

. 

2008 finansal krizi baĢta ABD olmak üzere birçok ülkeyi ve bu ülkelerdeki 

tüm sektörleri kademeli bir Ģekilde derinden etkilemiĢtir. Ancak bu kriz aĢağıda 

açıkladığımız konularda farklı bakıĢ açılarının önemini vurgulayarak, üzerinde 

durulması gereken konulara farklı bir Ģekilde yaklaĢılması gerektiğini göstermiĢtir. 

Özellikle raporlama teknikleri ve denetçi görüĢlerinin öneminin nekadar büyük 

olduğunun altı bir kez daha çizilmiĢtir.  

2008 finansal krizinin raporlama tekniklerine katkısına bakıldığında, finansal 

raporlama esaslarını düzenleyici kurumlar giderek pek çok varlık ve yükümlülüklerin 

gerçeğe uygun değere göre değerlenmesi konusunda fikir birliği etmiĢlerdir. Gerçeğe 

uygun değer muhasebesini savunanlar, piyasaların etkin olduğunu varsaymıĢlardır. 

Gerçeğe uygun değer muhasebesinin, gerçekliği sağladığı iddiası yanlıĢtır. Bunun 

nedeni, değerlemeler gelecekteki olaylar hakkında beklentilere güvenmektedir, bu 

iddia piyasaların tahminlerinde ĢaĢmaz güçleri olsaydı doğru olabilirdi, ancak hiç 

kimsenin buna gücü yoktur. 

Güveni yeniden tesis etmek amacıyla kayıpların ve kamu kaynaklarının 

büyüklüğü göz önüne alındığında, kuralsız ve serbestleĢen finansal sistemde kredi 

üretim ve dağıtımı sözde küresel gölge bankacılık sisteminin kurumlarının ve pazar 
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modelinde zayıflıkları belirgin hale gelmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkelerde, kendi mali 

sistemlerini güçlendirmek veya geniĢletici para politikası uygulamak için kurtarma 

paketi sunmak zorunda kalmıĢ, dolayısıyla kriz yayılmıĢtır.  

Ayrıca belirsizlik senaryosunu ağırlaĢtırıcı, emtia fiyatlarının bu ülkelerde 

paranın değer kaybetmesi için baskılar nedeniyle finansal çalkantı ve küresel 

ekonomik beklentiler keskin bir bozulma ile 2008 yılının ikinci yarısında çöküĢ 

göstermiĢtir. Bu nedenle mevcut kriz, ihtiyatlı makro ekonomik politikaların 

benimsenmesi ve geliĢmekte olan ekonomilerin döviz rezervlerinin birikiminde 

sistemik risklere karĢı bağıĢıklık kazandırmak için yetersiz olduğunu göstermiĢtir. 

Sonuç olarak, sürdürülemez makro ekonomik politikalar doğrudan mali ve ekonomik 

krizin ortaya çıkmasına katkıda bulunmuĢtur
445

. 

Haziran 2012‟de sunulan rapora göre, IMF uzmanları özellikle de mali sistem 

açısından ABD‟de, derinleĢen krizin tehdit olduğuna iĢaret etmektedir. IMF baĢkanı 

Christine Legarde, baĢ danıĢman olarak Amerikan liderlerini geçen yüzyılda 

yürürlüğe giren vergi indirimlerinin sona ermesinden doğacak etkilerini önlemek için 

ellerinden geleni yapmaları için uyarmıĢtır
446

.2008 yılı finansal krizi birçok Ģirketi 

hazırlıksız yakalamıĢ ve verimli risk yönetiminin önemini tekrar hatırlatmıĢtır
447

.  

 2008 finansal krizinin değiĢik sektörlere etkilerine bakıldığında reel 

sektörden, finans ve üretim sektörüne kadar geniĢ yelpazede sektörlerin nasıl 

etkilendikleri üzerinde durulmuĢtur. 2007 yılında baĢlayan finansal kriz ABD‟de 

öncelikle gayrimenkul ve bankacılık sektörünü etkilemiĢtir. Hızla tüm dünyaya 

yayılarak finansal ve ekonomik faaliyet ve kurumları etkiler konuma ulaĢmıĢtır
448

.  

 Krizin gayrimenkul sektörüne etkisi, ev sahibi olma ve ipotek piyasası ile 

yakından ilgilidir. 2008 finansal krizinin arkasında evleri ipotek ile satın alma önemli 
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bir paya sahiptir. Ġngiltere‟de gayrimenkul sektörü üzerine yapılan çalıĢmaya göre, 

finansal kriz öncesinde özel kiralamanın bu derece artacağı öngörülmemiĢtir. 

Finansal kriz sırasında ev fiyatları nominal değerin de altına inmiĢtir. Ancak bu kayıp 

Ġngiltere‟de 1990‟larda gerçekleĢen kayıp kadar etkili olmamıĢtır.  

 2000-2007 yılları arasında pazarda iki alıĢılmadık olay mevcuttur. 

Gayrimenkul ipotek borcu, kiĢisel gelirden iki kat büyümüĢtür. Borsa değerleri ve 

kredi riski artmaya devam etmiĢtir. Sonuç olarak, sermaye piyasası yaklaĢan krizi 

iĢaret eden yükselen kredi riskine kayıtsız kalmıĢtır. Kriz öncesi dönemde piyasa ve 

kredi riskleri arasındaki bağlantı ve hisse senedi piyasası ile iliĢkilerin mevcut 

olmadığı bulunmuĢtur. Krizden önce sermaye piyasası getirileri, kredi piyasasındaki 

yeniliklere sessiz tepki vermiĢtir
449

.  

 Kredi ve pazar riskinin 2008 finansal krizine etkilerinin ele alındığı çalıĢmada 

2007 yılında çöken gayrimenkul sektöründe kredi riski 7 yıl önceden yükselmeye 

baĢlamıĢtır. Ancak sektör yükselen temerrüt riskini dikkate almamıĢtır. Bu nedenle, 

ev fiyatları ve borsa değerleri yükselmeye devam ederek, rekor fiyatlara ulaĢmıĢtır. 

ABD‟de gayrimenkul ipotek borçlanması 1990-2007 yılları arasında 1 trilyon ABD 

doları tutarında büyümüĢtür. Ġpotek borcu 14 trilyon ABD dolarına yükselmiĢtir. Bu 

rakam 2008 ABD GSYIH‟na eĢittir.  

 Ġngiltere‟de 2007-2008 yıllarında kiralama yarı yarıya, 2011-2012 yılları 

arasında 2/3 oranında artmıĢtır. Finansal kriz sonrası ipotek ile ev alımı son 20 yılın 

değerlerinden daha az gerçekleĢmiĢtir. Bunun nedeni alınan depozitolardır. Depozito 

alımına bakıldığında 2014 yılında Halifax Bankasının yaptığı ankete göre 2007 

yılında %10 olan depozito oranı, 2012-2013 yıllarında iki katına çıkarak %20 olarak 

gerçekleĢmiĢtir
450

.  

 Tüm dünyada bankacılık sektörü krizin hemen baĢında etkilenmiĢtir. Krizin 

en Ģiddetli seyrettiği günlerde bankalar birbirlerinin kredilerine, ticaretine 

güvenmiyorlardı. Merkez bankaları ve hükümetler, krizle baĢa çıkmak için eĢi 
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görülmemiĢ ve uyumlu eylem planlarını devreye koymuĢlardır. Bu arada, bir bütün 

olarak bankacılık sistemi resmi kredileri sürdürme kararı almıĢtır
451

. Birçok araĢtırma 

bireylerin çoğunluğunun devletin ve bankaların baĢarısızlığı yüzünden gelecekteki 

krizlerden korktuğunu göstermektedir
452

. 

GeliĢmiĢ ülkeler ve bölgesel bankacılık küresel finansal entegrasyondan 

etkilenmiĢtir. Dünya bankacılık sistemi, küçük, orta ve büyük, geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülkelerin lokomotifidir. Daha az geliĢmiĢ ülkeler ve bölgeler, küresel 

entegrasyonun parçası olamamaktadır. 2008 finansal krizi sonrası bankalar, yatırım, 

borçlanma ve borç verme portföylerini çeĢitlendirerek küresel finansal hizmetlerinin 

serbestleĢtirilmesine yeniden baĢlamıĢlardır. Ülkelerin merkez bankaları ve merkezi 

küresel düzenleyici otoriteler arasında etkileĢim gereklidir
453

.  

Kriz öncesi dönem 2003- Haziran 2007, kriz dönemi Haziran 2007- Mayıs 

2011 olarak alınan çalıĢmada 8 yıl boyunca 6 ABD ve 5 Ġngiltere bankasının günlük 

dataları incelenmiĢtir. Kriz öncesi ve kriz dönemlerinde incelenen ABD ve Ġngiltere 

bankalarının birçoğunun pazar verimlilik hipotezini desteklediğini göstermiĢtir. 

Pazar verimlilik düzeyi kriz döneminde, kriz öncesi döneme göre görünür ölçüde 

düĢüĢ göstermiĢtir. Bu göstergeler yatırımcılar ve riskten korunma fonları için yol 

göstermektedir
454

.  

2008 finansal krizinde ticari krediler ve banka borçları arasındaki iliĢkinin 

incelendiği çalıĢmada, ticari krediler ve banka borçları arasında pozitif ve belirgin bir 

iliĢki vardır. Bu iliĢki kriz öncesi ve sonrası belirgindir. Pakistan‟da finansal olmayan 

firmalara iliĢkin yıllık datalar ele alınmıĢtır. Banka borçları ve ticari kredi talebinde 
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negatif iliĢki vardır. Ticari krediler kriz dönemlerinde artmaktadır. Banka borçları ve 

ticari kredi talebi, kriz döneminden sonra artıĢ göstermektedir
455

.  

Bankacılık faaliyetlerinin farklı boyutunu inceleyen çalıĢmada, islam 

bankaları ve geleneksel bankaların verimlilikleri ve karlılıklarını karĢılaĢtırılmıĢtır. 

IMF tarafından yapılan ankete sonuçları değerlendirilmiĢtir. Ġslam finansı 2008 

yılında 820 milyar ABD doları tutarında sermayeye sahipti. 200‟den fazla Ġslam 

bankası 70 ülkede faaliyet göstermektedir. 2008 finansal krizinden en az düzeyde 

etkilenen Ġslam bankacılığı, araĢtırmaların odağında kendini bulmuĢtur.
456

. 

Uluslararası borsaların incelendiği çalıĢmaya göre, borsa endeksleri 2007 

Temmuz ayından itibaren düĢüĢ göstermiĢ, bu durum 2008 yılının baĢından itibaren 

oldukça ciddi bir boyut almıĢtır. Eylül, Ekim 2008 döneminde daha önceden 

belirlenemeyen Ģekilde borsalar tarihlerindeki en büyük kayıpları yaĢamıĢlardır. 2009 

yılı baĢlarında endeksler tekrar ibrelerini yukarıya taĢıma trendine girmiĢler, ancak 

bu yükseliĢ kriz öncesi dönemi yakalamaktan uzaktır. 2008 finansal krizinin ABD, 

Ġngiltere, Fransa, Almanya, Japonya, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin Borsaları 

esas alınarak yayılma sürecini esas alan çalıĢmada tarih aralığı 04.01.2006-

30.12.2009 olarak belirlenmiĢtir. Her bir ülke için 981 gözlem yapılmıĢtır. Kısa ve 

uzun dönemde sessiz periyot ile kriz periyodu arasında belirgin farklılıklar olduğu 

tespit edilmiĢtir. Kriz dönemi 02.07.2007-30.12.2009 olarak ele alınmıĢtır. ABD, 

Ġngiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Rusya borsalarında birbirine yayılma ve 

bulaĢma etkisinin olduğu Çin, Hindistan ve Brezilya‟da bulaĢma etkisinin olmadığı 

daha çok birbirlerine yakın hareket ettikleri tespit edilmiĢtir
457

.  

 AB bölgesindeki 12 borsanın 2008 finansal krizinden etkilenmesine yönelik 

yapılan araĢtırmada, hisse fiyatlarının birçok borsada kriz sırasında etkilendiği tespit 
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edilmiĢtir. Bu borsalar arasında Belçika, Ġrlanda, Portekiz, Ġspanya, Avusturya, 

Fransa, Lüksemburg, Ġtalya, Finlandiya, Yunanistan, Hollanda, Almanya 

bulunmaktadır
458

. 

2008 krizinin enerji ve borsa endekslerine etkisini inceleyen çalıĢmaya göre, 

Temmuz 2008 tarihinde varil baĢına 150 ABD doları olan petrol fiyatları, 2008 

yılının ikinci yarısında kriz nedeniyle düĢmüĢtür. Asya finansal krizi sonrası ABD ve 

uluslararası petrol fiyatlarını inceleyen çalıĢmaya göre, petrolün spot ve gelecek 

fiyatları arasında uzun dönemli bir iliĢki olduğu ve fiyatların gerilediği tespit 

edilmiĢtir. Ocak 2004-Nisan 2009 yıllarını kapsayan araĢtırmaya göre ABD‟de 150 

ABD dolarından 30 ABD dolarına inen petrol fiyatlarına rağmen petrole olan talebin 

düĢtüğü tespit edilmiĢtir
459

.  

 Küresel ekonomik kriz nedeniyle baĢta otomotiv, demir-çelik ve kimya 

endüstrisi olmak üzere tüm endüstri kolları, bir baĢka ifade ile reel sektör 2008 yılını 

büyük kayıpla kapatmıĢtır. Finansal kriz ile ilgili en geniĢ tabanlı çalıĢma G-7 Maliye 

Bakanları ve merkez bankası yöneticilerinin isteği üzerine, uluslararası seviyede 

Mali Ġstikrar Forumu tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. Acil öncelikleri içeren kapsamlı 

rapor ise Haziran 2008 tarihinde Osaka‟da yapılan G-8 toplantısına sunulmuĢtur. 

2008 yılında G20 özel programlar ve ticaret finansmanına milyarlarca dolar 

sağlamak için yeni programlar geliĢtirmiĢtir
460. 

 

Küresel, bölgesel ve devletin elinde olan ham çelik tüketiminin 2004-2014 

yıllarında gösterdiği eğilimler üzerinde durulmuĢtur. Dünya genelinde ham çelik 

tüketimi 2009 yılı hariç olmak üzere azalmıĢtır. Asya ve Afrika‟da azalma 

görülmezken, 28 ABD üyesi ülkeler ve diğer Avrupa bölgesinde, eski Sovyetler 
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Birliği Devletlerinde düĢüĢ 2008 yılında baĢlamıĢ ve 2009 yılında devam etmiĢtir. 

Çin ve Hindistan‟da bu değerler azalmamıĢtır
461

.  

Farklı sektörler üzerinde yapılan çalıĢmalara bakıldığında, elektronik ticaret, 

perakende sektörünün bir dalıdır. Aynı zamanda bilgi iĢlem sektöründe de kategori 

edilebilir. Elektronik ticareti etkileyen üç faktör mevcuttur. Daha az kredilendirme, 

artan oranda yatırım ve tüketim harcamalarının azalması sayılabilir. Kriz ile birlikte 

elektronik ticaret sunan firmalar iĢçi çıkarmıĢlardır. ABD‟de kriz olmadan önce 2008 

yılının baĢlarında %13,4 artıĢ ile birlikte 32,4 milyar ABD doları olan perakende 

sektörü satıĢları, 2008 yılının ilk çeyreğinde %16,9 oranında düĢüĢ göstermiĢtir. Kriz, 

e-ticaret sektörünü etkilemiĢtir. Kriz insanları daha fazla tasarruf etmeye itmiĢtir
462

. 

 2008 finansal krizinin AB, ABD ve Polonya‟da perakende elektronik ticarete 

etkisi ve ülkelerin karĢılaĢtırılması üzerinde durulan çalıĢmada, büyük uluslararası 

Ģirketlerin 2007-2009 yıllarını kapsayan dataları alınmıĢtır. Buna göre 2008 finansal 

krizi perakende elektronik ticareti etkilemiĢtir. 2008 finansal krizinin AB, ABD ve 

Polonya‟da elektronik ticaretin geliĢtirilmesine yardım ettiği, bu ülkelerde pazar 

payını artırmada etkili olduğu söylenebilir.  

 Kriz sonrasında Ģirketler daha az maliyetli çözümler bularak, krizin 

elektronik ticareti baltalamaması için çalıĢmalar yapmaktadır. 2008 finansal krizi 

tüketicileri, kriz öncesi dönemden daha çok etkilemiĢtir. Geleneksel Ģirketler 2008 

krizinden müĢteri kayıpları ve gelirlerin azalması olarak etkilenmiĢlerdir. Kriz 

döneminde perakende elektronik ticaret AB‟de, ABD‟ye göre daha hızlı geliĢmiĢtir. 

Bu durum AB ekonomilerine ABD ekonomisini yakalama fırsatı sunmuĢtur
463

. 

2008 finansal krizi dünyada sigorta sektörünü diğer sektörlerden daha az 

etkilemiĢtir. Avrupa bu sektörün en büyük pazarı konumundadır. Bunu sırasıyla 

ABD, Asya, Avustralya ve Afrika izlemektedir. 2009 yılında dünyada sigorta 

poliçelerinde %4,78 azalıĢ kaydedilmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkelerde 2008 finansal 
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krizinin baĢında sigorta yoğunluğu, geliĢmiĢ ülkelere göre 40 kat daha az 

gerçekleĢmiĢtir. Finansal krizlerde bireylerin gelirlerinde azalma olmakta ve bu 

durum sigorta sektörünü de etkilemektedir. 2009 yılında Asya hariç olmak üzere 

düzenlenen sigorta poliçelerinde azalma tespit edilmiĢtir
464

.  

2008 finansal krizi, ihracatını önemli ölçüde ABD‟ye yapan Hindistan 

firmalarını etkilemiĢtir. Hindistan‟ın ihraç ürünleri arasında yazılım ve bilgi iĢlem 

ürünleri bulunmaktadır. Hindistan 2008 finansal krizinden etkilenmiĢ, ancak 

bankalarında sahip olunan türev ürünlerin azlığından diğer ülkeler kadar 

etkilenmemiĢtir
465

. 

2007-2008 finansal krizinin finansal olmayan firmaların, finansman ve 

yatırım faaliyetlerine etkisi incelenmiĢtir. Kredi krizleri, firmaların finansman ve 

yatırım davranıĢlarını etkilemektedir. Krizin ilk yılında net borçluluk, 

varlıkların %1,6 oranında azalmaktadır. Sermaye harcamaları yine varlıkların %0,4 

oranında azalıĢ göstermektedir
466

. 

Diğer yandan, 2008 finansal krizinin derinleĢmesi ile iĢsizlik artmıĢ, 2008-

2009 yıllarında emtia fiyatlarında yüksek dalgalanma sonucu gelirin azalması 

meydana gelmiĢtir. 2008 yılı ortalarında artan yiyecek fiyatları özellikle geliĢmekte 

olan ülkelerde gelir dağılımında önemli değiĢikliklere neden olmuĢtur. Küresel 

büyümenin devamı geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin birlikte ekonomik 

büyümeyi iyileĢtirmesine, makroekonomik dengeyi sağlamasına ve uluslararası 

finansal sistemi güçlendirmesine bağlıdır. Küresel GSYĠH %2 seviyesine inmiĢtir, bu 

oran 2003-2007 yılları arasında %5 idi. 2008 yılında ihraç kısıtlamaları dolayısıyla 

birçok ülke yiyecek krizi ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bazı ülkeler bu nedenle vergi 

gelirlerini artırma yolunu seçerek, iç ticareti koruma altına almak istemiĢlerdir. 
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Uluslararası ÇalıĢma Örgütü, geliĢmekte olan ülkelerde 2007 yılında 23 milyon olan 

iĢsiz sayısının 30 milyona yükseldiğini tahmin etmiĢtir
467

.  

3.5. 2008 Finansal Krizine Yönelik Ülkelerin Aldıkları Tedbirler 

Krizin baĢlaması ile birlikte birçok devlet; ülke, bölge ve kalkınma seviyesine 

göre değiĢik olumsuz etkilere maruz kalmıĢtır. ĠĢsizlik, yoksulluk ve açlık, büyümede 

yavaĢlama, ekonomik daralmada hızlı artıĢlar, ticaret dengeleri ve ödemeler dengesi 

üzerinde olumsuz etkiler meydana getirmiĢtir
468

. 

2008 mali ve ekonomik krizi, sadece ekonomik ve mali sektörlerde etkili 

değildir. Bu kriz aynı zamanda insan ve sosyal etkilerini ele alan doğal zorlukları da 

beraberinde getirmektedir
469

. Bu kriz dünyanın son yıllarda karĢılaĢtığı tek sorun 

değildir. Bu kriz, birçok geliĢmekte olan ülkeyi etkilemiĢtir, daha önceki yıllarda 

yaĢanan gıda ve enerji krizleri ülkeler arasında iklim değiĢikliği bağlamında 

eĢitsizliğin artması Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir. Tüm bu zorluklar küreselleĢme yönünde 

geleneksel tehdit oluĢturmaktadır
470

.  

Durgunluk, dünyanın birçok ülkesinde ekonomik gerileme ve iĢsizlik 

getirerek, ABD sınırları ötesine yayılma göstermiĢtir
471

. Özellikle ABD‟de ve 

Avrupa‟da artan iĢsizliğe karĢın, Avrupa‟nın kuzey ve güney arasındaki ekonomik 

bölünmenin kanıtı olarak, Euro bölgesindeki düĢük iĢsizlik oranı         

Avusturya %5,2, Hollanda %4 ve Lüksemburg %5 ile kaydedilmiĢtir
472

. 

Dünya derin durgunluktan geçerken, politika belirleyiciler hızlı karar almak 

zorunda kalmıĢtır. Birçok ülke bankaların sermaye pozisyonları için önlemler 
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almıĢtır. Kimi ülkeler stres testi yaparak riskli ipotekler için yeni düzenlemeler 

yürürlüğe koymuĢtur
473

.  

 Stiglitz tarafından son finansal kriz ile ilgili ekonomiyi güçlüklerden 

kurtarmak için 7 prensip belirlenmiĢtir. Buna göre, hızlı olunması gerekmektedir. 

Ekonomiye hızlı bir Ģekilde para akıĢı sağlanmalıdır. Para akıĢı verimli bir Ģekilde 

yönlendirilmelidir. Her bir dolar karĢılığında çıktı ve istihdam oranında büyük 

artıĢlar yaĢanacaktır. Ülkenin uzun vadeli problemlerine odaklanılması 

gerekmektedir. Yatırıma öncelik verilmelidir. Tüm bu önlemler alınırken adil 

olunması gerekmektedir. Orta sınıf Amerikalıların son finansal krizden daha çok 

etkilendikleri bilinen bir gerçektir. ĠĢletmelerin kriz esnasında para sıkıntısı çektikleri 

ve iĢten çıkarmalara baĢladıkları bilinmektedir. ĠĢsizler sağlık sigortasından mahrum 

kalmaktadırlar, iĢsiz kalanların ipotek borçlarını ödemeleri zorlaĢmaktadır. Plan 

yapılırken potansiyel iĢ kayıplarının değerlendirilmesi gerekmektedir.  

2008 finansal krizinin yavaĢ seyrettiği sıralarda, ABD Federal Hükümeti 

ulusal en iyi yatırım olarak en büyük finansal kurumlarının hisselerini almak 

olduğunu bildirmiĢtir. Maliye Bakanı Henry Paulson kredi pazarının kondisyonunun 

artırılması için en iyi yolun, bankalardan hisse alarak, bankaların bilançolarının 

güçlendirilmesi olduğunu söylemiĢtir. Hükümetler ve kanun düzenleyiciler krizleri 

atlatmada baĢarılı olmamıĢtır
474

. Bankalar için derslere gelince, kredi vermede 

disiplin sağlanması gerekmektedir. MüĢteriler için yapılan kredi analizleri daha fazla 

önem kazanmaktadır
475

.  

2008 krizini anlayabilmek için, ABD‟nin kurtarma planını anlamak 

gerekmektedir. ABD ekonomisinin Mart 2000 yılında dot.com balonu düĢüĢünden 

kurtarılmasına bakmak gereklidir. Federal Reserve ġubat 2009 tarihinde krizin 

bankaların kazançlarına olan etkisini ölçmek için baĢlıca 19 bankanın stres testine 

tabi tutulmasına karar vermiĢtir. Bu bankalar arasında Bank of America, Citigroup, 

Wells Fargo, JP Morgan Chase ve Goldman Sachs gibi batmayacak kadar büyük 
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bankalar mevcuttu. Bu bankalar ABD‟nin bankacılık sektörünün aktiflerinin 2/3‟üne 

sahiptirler. Bu testin yapılmasındaki amaç bankaların sağlıklı bilançoya sahip 

olmaları için gerekli sermayeleri belirlemek ve 2009-2010 yıllarında gerçekleĢecek 

olası zararlarını belirlemektir. Sonuçlar bankacılık sektörünün beklenenden daha iyi 

durumda olduğunu göstermiĢtir. 

Avrupalı bankaların çoğu da stres testinden geçmiĢlerdir. Finansal krizden 

çıkabilmek için sermayeye ihtiyaç duyan banka sayısı 7 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu 

bankalar Yunanistan, Ġrlanda, Portekiz ve Ġspanya‟daki holdinglerinin borçlarını 

karĢılamak ve kriz ile baĢa çıkabilmek için 75 milyar ABD doları tutarında sermaye 

artırımına ihtiyaç duymuĢlardır. Bu testlerin açık olmadığı ve bankaların borç 

yükümlülüklerini belirleyen kısımlarına ulaĢılamaması önem arzetmektedir. Bununla 

birlikte Basel komitesi 14 Aralık 2009 tarihinde bankaların nakit ve dönen 

varlıklarının olası gelecekteki finansal krizlere karĢı korunmasını belirten standartları 

içeren rapor hazırlamıĢtır. Rapor, kurallar ve yapılması gerekenleri içermektedir
476

. 

Avrupa Komisyonu, 2012 yılında Fransa için GSYĠH‟nın %5,3 oranında açık 

öngörmüĢ, Almanya için bu oran %1, Fransa 2010 yılında yaklaĢık 137 milyar Euro 

ile en önemli kamu açığı olduğunun altı çizilmektedir. Avrupa Komisyonu‟na göre, 

üye devletlerin kamu borcu, 2007 yılında %66, 2011 yılında Euro bölgesi 

GSYĠH‟nın %88,2 ile temsil edilmiĢtir
477

. 

Avrupa Merkez Bankası BaĢkanı Jean Claude Trichet 2008 yılında avro mali 

yapıları ve ABD arasındaki farklar üzerinde ısrar etmektedir. ABD mali sisteminin 

büyük ölçüde piyasa temeline bağlı olduğunu Avro bölgesinin ise banka merkezli 

olduğunu belirtmektedir. Bu konuda 2007 yılı sonunda, özel sektöre verilen banka 

kredilerinin ABD‟de sadece %63‟e karĢı Euro bölgesinde GSYĠH‟nin %145‟ine 

ulaĢtığına dikkat çekmiĢtir
478

.  
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Son yaĢanan krizin, iki önemli unsuru ortaya çıkardığı görülmektedir. Küresel 

kapitalizmin ülke çıkarları söz konusu olduğu zaman ulusallaĢma karĢısında yenik 

düĢmesidir. Ülkeler kendi çıkarları söz konusu olduğunda, ekonomik ve siyasi 

kararlarına devletçi taraflarını daha fazla yansıtmaktadırlar. Kriz sürecinde özellikle 

geliĢmiĢ ülkeler piyasalara müdahale ederek finansal kurumları kurtarmakta ve 

devletleĢtirmektedirler. Bu süreç sonucunda pek çok ülke, özellikle ABD, ülkedeki 

en büyük mali kurumların pek çoğunu kontrol altına almıĢtır 
479

. 

Sırasıyla finansal krizin baĢladığı ABD‟nden baĢlayarak Avrupa ve diğer 

ülkelerin almıĢ oldukları tedbirler özetlendiğinde, ABD Hükümeti ülkenin en büyük 

tasarruf ve kredi bankası Washington Mutual‟a el koymuĢ, bankanın varlıkları JP 

Morgan Chase tarafından 1,9 milyar ABD dolarına satın alınmıĢtır. ABD‟de Federal 

Mevduat Sigorta Fonu (FDIC), 2008 yılında 23 bankaya el koymuĢtur. Aynı 

zamanda, hükümet kamu çalıĢanlarının maaĢlarını keserek, memurların reel 

ücretlerini dondurmuĢtur
480

.  

Durgunluk derinleĢerek krize dönüĢmüĢtür. ABD‟de Ġstikrar Yasası 

sonrasında ulusal ekonominin büyüme hızı büyük bir hızla düĢüĢ göstererek, 2008‟in 

son çeyreğinde %5,4 ve 2009 yılının ilk çeyreğinde %6,4 düĢüĢ gerçekleĢmiĢtir. 

ABD Kongresi 2009 yılında ekonominin krizden çıkması için 787 milyar ABD doları 

harcanması gerektiğini kararlaĢtırmıĢtır. Sağlık, iĢsizlik, altyapı ve alternatif enerji 

kaynaklarına harcama da dahil olmak üzere, krizden çıkmasında yardımcı olmak için 

bu alternatif değerlendirilmiĢtir. TeĢvik paketinde; istihdam yaratmak, durgunluk 

sırasında yatırım ve tüketici harcamalarını teĢvik etmek amaçlanmıĢtır
481

.  

ABD hükümeti, finansal sistemin çöküĢünü durdurmak için, gayri safi yurtiçi 

hasılanın %60 civarında, yaklaĢık 8,5 trilyon ABD doları ayırmıĢtır
482

. 2 Nisan 2009 
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tarihinde Londra‟da düzenlenen G20 zirvesinde kabul edilen ve dünya ekonomisini 

canlandırmayı amaçlayan ek 1,1 trilyon ABD doları programı kullanılabilir hale 

getirmek için ülkelerin taahhütleri mevcuttur
483

.  

ABD‟nin yaĢanan ağır krizi önlemeye dönük olarak aldığı kararların küresel 

etkileri de önemli ölçüde olmuĢtur. Bu kararlar; iĢçiler ve aileleri için 1.000 ABD 

dolarına varan vergi indirimleri, düĢük ve orta gelirli vatandaĢlar için ciddi vergi 

indirimleri, küçük iĢletmelerin sermaye kazançlarına vergi istisnası getirilmesi, 

yatırım yapan ve istihdam yaratan firmalar için kurumlar vergisi indirimleri, 

araĢtırma geliĢtirme yatırımlarını teĢvik etmek için vergi indirimleri Ģeklindedir
484

.  

Avrupa Merkez Bankası krizi önlemek için piyasaya 200 milyar Euronun 

üzerinde likidite sağlamıĢtır. Ayrıca, ABD Merkez Bankası‟nın eylül ayında faiz 

indirimlerine baĢlamasıyla azalan sorunlar 2007 Kasım ayında bankaların 

bilançolarında konut kredisine dayalı yatırımlardan kaynaklı büyük miktarda zararlar 

açıklamasıyla gündemi yeniden oluĢturmuĢtur. Büyük bankaların kayıpları birbiri 

ardına artarken, açıklanan zararların toplamı 100 milyar ABD dolarını bulmuĢ ve bu 

zararlar sonucu bankalarda yeni sermaye ihtiyacı doğmuĢtur
485

. Kriz, baĢta iĢsizliğin 

ve sosyal güçlüklerin yaĢandığı Asya ülkeleri ve Rusya olmak üzere tüm dünyayı 

etkilemiĢtir. Bu kriz karĢısında, Avrupa Birliği kredileri ve hisse senedi Ģeklinde 750 

Milyar Euro tutarında bir mali istikrar planı oluĢturulması yönünde büyük ölçekli 

tedbirler almıĢlardır
486

. 

Ġngiltere ülkenin 3 büyük bankası olan Royal Bank of Scotland, Halifax Bank 

of Scotland ve Lloyds TSB‟nin devletin garantisinde hisse satıĢı yapmasına, 

hisselerden alınmayan bölümünün bizzat devlet tarafından satın almasına karar 

vermiĢtir. Almanya hükümeti, emlak piyasasında ülkenin ikinci büyük kredi 

sağlayıcısı Hypo Real Estate‟nin kurtarılması için toplam 50 milyar Euroluk 
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kurtarma planını kabul etmiĢtir. Belçika, Hollanda ve Lüksemburg, mali sıkıntı 

içindeki Fortis‟i kısmen kamulaĢtırarak iflastan kurtarma kararı almıĢtır. 

Küresel kriz nedeniyle iflas eden Ġzlanda‟da hükümet, ülkenin üç büyük 

bankası olan Kaupting, Landsbanki ve Glitnir‟e el koymuĢtur. Krizin iflasın eĢiğine 

getirdiği Ġzlanda 1990‟ların sonlarında bankalarını özelleĢtirmiĢ, yabancı 

bankalardan elde edilen paralar ekonomide patlama yaratmıĢtır. Enflasyon düĢmüĢ, 

para birimi güçlenmiĢtir. Bankalar Ġngiltere ve Danimarka‟da gayrimenkul iĢine 

giriĢmiĢlerdi. 2008 yılı Eylül sonunda ortaya çıkmaya baĢlayan finansal kriz 

neticesinde elde edilen borçlar bankaların zor duruma düĢmesine finansal kriz 

neticesinde borsanın çöküĢünü kolaylaĢtırmıĢtır. Hükümet, bankalar tarafından 

yabancılara açılan krediler ile ilgili aksiyon alacağını belirtmiĢtir. Ġsveç Ulusal Borç 

Yönetimi, yatırım bankası Carnegie‟ye el koymuĢtur. Ġsviçre ülkenin en büyük 

bankası UBS‟yi kurtarmak için 52,8 milyar ABD dolarlık yardım paketini hayata 

geçirmiĢtir. Hollanda hükümeti, mali kriz içindeki ING bankasına 10 milyar Euroluk 

devlet desteği sağlamayı kararlaĢtırmıĢtır
 487

.  

Yunanistan krizi, mali kuralın Avrupa Birliği içinde iĢletilmiyor olmasını su 

yüzüne çıkartmıĢtır. Alınan trilyon dolarlık önlemlere rağmen Euro‟daki değer 

kaybının önüne geçilememesi üzerine Almanya‟daki düzenleyici otorite tek taraflı 

olarak harekete geçmiĢtir
488

. Yunan borç krizi, kamu borçlarını ve tahakkuk eden 

faizleri geri ödeme kabiliyetini kaybetmiĢtir. Bu ortaklaĢa dünya ekonomik krizi bazı 

ülkelerin spesifik faktörü haline gelen, yüksek borçluluk ve bütçe açığından 

kaynaklanmıĢtır. Yunanistan sosyal problemlere tanık olmuĢtur.  

 Mali ve ekonomik kriz aslında Euro ekonomileri arasında farklılıkları 

derinleĢtirmektedir. Her ülkenin kendi zorlukları vardır. Ġspanya‟nın gayrimenkul 

sektörü raydan çıkmıĢtır. Ġspanya‟nın AA+ Ģeklindeki kredi notunun AA‟ya 

düĢürülmesi krizi hızlandırmıĢtır. Ayrıca, bu ülke gayrimenkul krizinden önce 

ekonomik büyümedeki sorunlar nedeniyle krizle sarsılmıĢtır. Kamu açığı, 2009 
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yılında GSYĠH‟nın %11,1‟e yükselmiĢtir, 2010 yılında GSYĠH‟nın %9,2‟ını 

gerilemiĢtir
489

.  

Portekiz, Ġtalya, Ġspanya, Ġrlanda, Yunanistan gibi ülkeler, Fransa ve Almanya, 

2009-2010 yıllarında bütçe açığı sınırı yıllık %3 ile sınırlanmıĢtır, Euro bölgesinde 

bu oran %6‟yı aĢmıĢtır. Ġspanya, Portekiz ve Ġtalya, Ġrlanda üzerindeki baskıya tepki 

olarak faiz oranlarında artıĢ yaĢamıĢtır. Bu artıĢı kurtarmak için, Almanya gibi bazı 

ülkeler durumun kötüleĢmesini önlemek amacıyla Avrupa Birliği‟nin Ġrlanda‟ya 

yardımını kabul etmek zorunda kalmıĢtır. Avrupa‟da Yunanistan‟ın borç krizi diğer 

AB ülkeleri bankalarını da kötü bir Ģekilde etkilemiĢtir. Bütçe açığı yaĢayan Ġrlanda, 

Ġtalya, Portekiz ve Ġspanya bütçe açıklarını azaltmak için tedbirler almıĢlardır. 

 Ġrlanda‟da 2010 yılında borçlanmanın GSYĠH‟nın %32,4‟sine ulaĢmıĢ, brüt 

borç / GSYIH oranı Ġrlanda‟da %62,3 ile 2007-2010 dönemi artmıĢtır. Aynı oran 

Ġspanya‟da %36,3 ve Yunanistan‟da %38,2 olarak gerçekleĢmiĢtir. Ġrlanda hükümeti 

tarafından 80-90 milyar Euroluk kurtarma paketi Avrupa Finansal Ġstikrar ĠĢbirliği 

yardımıyla yürürlüğe alınmıĢtır
490

.  

Portekiz 2009 yılında GSYIH‟nın %10,1 bir kamu açığına sahipti, 2010 

yılında bu oran %9,1 olarak gerçekleĢmiĢtir. Yunanistan‟da bu oran aynı yıl %15,4 

olmuĢtur. ĠĢsizlik oranı 2000 ve 2010 yılları arasında Portekiz‟de 3 ile 

çarpılarak, %4‟den %11‟e yükselme göstermiĢtir. Kamu borçluluk oranı 2009 yılında 

Yunanistan için %127,1 karĢı GSYĠH‟nın %83‟ü olarak gerçekleĢmiĢtir. 2010 

sonunda, Portekiz %93, Yunanistan %142,8, Ġtalya %119 ve %96,2 oranında kamu 

borcuna sahiptir. Portekiz ve Yunanistan‟ın borçlarının kötüleĢmesi ve iç gerilimler 

nedeniyle, Ġtalyan hükümetine geçici olarak bu gerginlikleri yatıĢtırmak için kemer 

sıkma planı izni verilmiĢtir. Ancak, iĢler Standard & Poors‟un 20 Eylül 2011 yılında 

Ġtalya‟nın kredi notunu düĢürdükten sonra daha da kötüleĢme göstermiĢtir
491

. 
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Fransa 2011 yılında 11 milyar Euroluk kurtarma paketini devreye alarak, 

2012 yılında bir yıl emeklilik yaĢını azaltmıĢtır. ġirketlerin vergiden yararlanmalarını 

sağlayan bazı önlemlere ilave olarak KDV oranının %7 oranında kalmasını 

sağlamıĢtır. Diğer bir konu Uluslararası Ödemeler Bankası‟na göre, Fransız 

bankalarının elinde 106 milyar Euro tutarında Ġtalyan borcuna sahip olmasıdır, bu 

oran Alman bankalarının elinde olan tutarın iki katına denk gelmektedir.  

Ġrlanda, Ġzlanda, Macaristan ve Türkiye, krizi yönetmek için IMF‟den mali 

yardım almıĢlardır
492

. Türkiye finansal krize iyi bir Ģekilde dayanan yeniden 

yapılandırılmıĢ bankacılık sistemi sayesinde krizden Amerika ve Avrupa ülkelerine 

nazaran etkilenmemiĢtir. 2008 krizinde Arnavutluk‟ta bulunan bankaları araĢtıran 

çalıĢmada, Arnavutluk bankaları mevduat çekilmesi sonucu likidite eksikliğinin yanı 

sıra, iĢçi dövizleri ve doğrudan yabancı yatırım düzeyinin düĢüĢü ile karĢı karĢıya 

kalmıĢtır. Arnavutluk‟ta bankalar iflas veya hükümet tarafında sermaye 

enjeksiyonları ile karĢı karĢıya değildi, aynı zamanda hızlı bir Ģekilde güven, krizin 

seyrini ve finansal sistemde olumsuz etkileri değiĢtirmiĢtir
493

. 

GeliĢmiĢ ülkelerde küreselleĢme eğilimleri ile uyuĢmayan bu hareketlere 

karĢılık Doğu Asya ülkelerinde ekonomik milliyetçilik her zaman revaçta olmuĢtur. 

Bu ülkeler rekabetçi kur, katı faiz gibi klasik makro araçlar ile neredeyse 

gelirinin %50‟sini tasarruf ederek, çok hızlı bir büyüme ile ihracat artıĢını 

sürdürebilmiĢlerdir
494

.  

3.6. 2008 Finansal Krizinin Havayolu Sektörüne Etkisi  

Finansal krizler, finansal kurumların çökmesi ile oluĢmakta ve dünya 

ekonomisini etkilemektedir. Havayolu sektörü de küresel finansal krizlerden 

etkilenmektedir. Son konjonktürel kriz, ticari havayolu sektörünün 1929‟lardan beri 

yaĢadığı en derin kriz olmuĢtur. Uluslararası havayolu sektörü 2008 küresel finansal 

                                                 
492  The Guardian, 21 Ekim, 2008. 
493

  Orkida Ilolları, Gentiana Gjino, Raiffeisen Bank, “Financial Crisis, Implementation of macro and 

micro prudential regulation”, Review of Applied Socio-Economic Research, Albania, Volume 5, 

Issue 1-2013, s.83. 
494

  Ümit Boyner, “Ġktisadi Dalgalanmalar ve Küresel Krizi Konulu AçılıĢ KonuĢması”, Koc 

University Tüsiad Economic Research Forum, Business Cycles and the Global Crisis, May 

25, Ġstanbul, s.11-14. 



 148 

krizine gelmeden önce de son on yılda çalkantılı bir dönem yaĢamıĢ ve 2008-2009 

yılında önemli finansal zorluklarla karĢı karĢıya kalmıĢtır. 2009 yılı baĢında 

uluslararası havayolu seyahat pazarı en düĢük seviyeye gerilemiĢtir. 2008 finansal 

krizi öncesi havayolu sektörünün yıllık ortalama %7-9 oranında büyüdüğü, 1979-80 

yıllarında gerçekleĢen petrol krizi ve Asya finansal krizinde bile sektörün yıllık en 

az %2 oranında büyüdüğü belirtilmektedir
495

.  

 2008 finansal krizi öncesi, 2006 yılına bakıldığında havayolu sektörünün 

halen sürdürülebilir bir karlılığa uzak olduğu söylenebilir. Güçlü ekonomilerde 

uluslararası yolcu talebi %5.9 oranında büyümeyi yakalamıĢtır. Havayolları 2006 

yılında 920 adet yeni teslim uçağı filolarına ilave etmiĢlerdir. Toplam kapasite 

artıĢı %5 olarak gerçekleĢmiĢtir. 2006 yılında son 6 yılda havayollarının toplam 

zararı 42 milyar ABD dolarına ulaĢmıĢtır
496

. 2007 yılına bakıldığında ise 2007 

yılında havayolu sektörü 5,6 milyar ABD doları net kar elde etmiĢtir. Ortalama yakıt 

fiyatları varil baĢına 73 ABD doları olarak gerçekleĢirken, sektör genelinde yakıt 

giderleri 136 milyar ABD doları seviyelerine eriĢmiĢtir, bu tutar toplam operasyonel 

giderlerin %29‟una denk gelmektedir
497

.  

  Havayolları, taĢımacılık sektöründe önemli bir rol oynamaktadır. 2008 yılı 

finansal krizinde akaryakıt fiyatları artıĢa geçmiĢ ve karlılık azalmıĢtır. Petrol ve 

emtia fiyatlarındaki son artıĢlar sektörde rekabeti daha fazla yoğunlaĢtırmıĢtır. 

2000‟ler sonrası havayolu sektörü, akaryakıt fiyatlarının dalgalanması, finansal 

krizler, ekonomik büyümede yaĢanan yavaĢlama neticesinde talepte düĢüĢ ile karĢı 

karĢıya kalmıĢtır. Bu durum kapasiteyi ve uzun dönem karlılığı etkilemektedir
498

. 

Küresel kriz sonrası havayolları, kapasite azaltma yoluna gitmiĢ, küçük havayolları 

operasyonlarına son vererek iflas etmiĢlerdir
499

.  

Yolcu talebinin yüksek olduğu durumlarda petrol fiyatları frenlenebilmekte 

ancak talep düĢtüğünde petrol fiyatları önemli hale gelmektedir. Havayolu 
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sektöründe yakıt maliyetleri ortalama %30-40 oranında bulunmaktadır. 2006 yılında 

akaryakıt giderleri operasyonel giderlerin %22‟sine denk gelmektedir
500

.  

Kapasite yönetimi, yüksek doluluk oranları genellikle yüksek birim gelir ile 

gerçekleĢmekte, karlılık devam edebilmektedir. Havayolları yükselen akaryakıt 

fiyatlarından kendilerini sınırlı Ģekilde koruyabilmektedir. Akaryakıt fiyatlarının 

normale ilave olarak 30 ABD doları artması, havayollarını uçuĢları azaltmak gibi 

önlemler almaya sevk edebilir. Havayolları için son derece önemli gider, petrol fiyatı 

artıĢlarıdır. Yakıt 97 milyar dolarlık rakam ile maliyetlerin ortalama %25‟ini 

kapsamaktadır. 2005 yılı petrol fiyatları varil baĢına 25 ABD dolar yani 2002 yılı 

seviyesinde olsaydı, havayolları %5 kâr yapmıĢ olacaktı
501

.  

2003 ve 2007 yılları arasında iyileĢme döneminden sonra, son kriz 2007-2009 

arası dönemde tüm IATA göstergelerinde ciddi düĢüĢ ile sonuçlanmıĢtır. 2008 ve 

2009 yıllarında karlılık negatif iken, trafik ve gelir göstergeleri çok daha ılımlı düĢüĢ 

göstermiĢtir. 2008 baĢlarında zirve yapan 2009 baĢlarına kadar iĢ sınıfı, birinci sınıf 

uçuĢlar %25 oranında düĢüĢ göstererek, ekonomi sınıf seyahatler daha ucuz koltuk 

satıĢı sayesinde %9 oranında azalma göstermiĢtir. IATA tarafından 2010 yılında 

yayınlanan rapora göre 2009 yılında toplam havayolu trafiği %6,1 oranında düĢmüĢ, 

bu rakam II. Dünya SavaĢı‟ndan bu yana en kötü düĢüĢe denk gelmektedir
502

. 

ABD‟de uluslararası uçuĢlar 2008 yılında azalmaya baĢlamıĢtır. IATA 2009 yılı 

verilerine göre, yolcu trafik neticeleri tüm dünyada 2006-2007 yıllık artıĢ %4 yıllık 

üzerinde gerçekleĢirken, 2008 yılında %2,2 gerilemiĢtir. AEA‟ye göre, 2008 yılında 

Avrupa‟nın önde gelen havayolu Ģirketleri yaklaĢık 22 milyon yolcu kaybetmiĢtir
503

. 

Avrupa‟da havayolu sektörü, son 30 yılda Çernobil faciası ve 11 Eylül saldırıları 

dıĢında ilk kez finansal kriz nedeniyle küçülme göstermiĢtir.  

IATA 2009 yılı rakamlarına göre, 2009 yılı için tahmini gelir kaybı yaklaĢık 

35 milyar ABD dolarıdır. Havayolları finansal krizden daha az etkilenmek amacıyla 
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35 milyar ABD doları yeni borç almıĢlardır
504

. Küresel ekonomik durgunluk 

havayolu ile seyahate sekte vurmaya 2010 yılında da devam etmiĢtir. Havayolu 

sektöründe yaĢanan kriz neticesinde 2008 ve 2009 baĢlarında birkaç oyuncu 

piyasadan yok olmuĢtur. Cathay Pacific CEO‟su Tony Tyler „ Krizin, havayolu 

sektörünü içine almasının çok daha kolay olduğunu bize öğretti.‟ demiĢtir
505

. 

Havayollarının finansal performansı ekonomik değiĢkenliğe doğrudan 

bağlıdır. Kriz dönemlerinde havayolu sektörü negatif oranda büyüme göstermektedir. 

Bunun sonucunda rekor zararlar ortaya çıkmaktadır. 2008 yılında yaĢanan finansal 

kriz havayollarında 25 milyar ABD doları tutarında net faaliyet zararına neden 

olmuĢtur. Bu süreçte birçok havayolunun kredi notu düĢürülmüĢtür
506

. Kimi 

havayolları iflas açıklamıĢlardır. 1978 yılında ABD‟de havayolu sektörünün 

serbestleĢtirilmesinden itibaren, 160 firma iflas davası açmıĢtır. Ancak iki kez iflas 

baĢvurusu yapan Continental Airlines halen iĢ baĢında olup, iki kez iflas baĢvurusu 

yapan Braniff ve üç kez iflas baĢvurusu yapan TWA artık hayatta değildir. Buna 

karĢın, tüm Avrupa havayolları arasında 2000-2005 dönemi arasında 50 iflas 

bildirilmiĢtir
507

.  

Daha önceki bölümlerde belirttiğimiz gibi, ticari havayolu sektörünün ilk 

baĢlangıç yeri ABD‟dir. YaklaĢık 100 yıl içerisinde önemli ulaĢım aracı haline gelen 

havayolu taĢımacılığının 100 yıl önce ABD‟de baĢlaması, sektördeki değiĢimlerin de 

ABD tarafından yaratıldığı anlamına gelmektedir. ABD‟li havayolu sektöründe yıllık 

100 havayolu, 11 milyon uçak kalkıĢ gerçekleĢtirmiĢ, dünyada taĢınan toplam yolcu 

sayısının 1/3‟ü taĢınmıĢtır. Ticari havayolu sektörü ABD GSYĠH‟nın %8‟ine denk 

gelmektedir. Sadece ABD‟de 2001-2005 yılları arasında 40 milyar ABD dolar net 

zarar elde edilmiĢtir. 2006 yılı karlılığa dönülen bir yıl olarak 3 milyar ABD doları 

net kar elde edilmiĢtir. ABD dıĢında havayolları 2001-2003 yıllarını zarar ile 
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kapatırken, 2004-2005 yılları arasında kar elde etmiĢlerdir
508

. ABD havayolu 

sektörünün %50‟sini oluĢturan Delta, Northwest ve United Airlines gibi büyük 

oyuncular da dahil olmak üzere iflas davası açmıĢtır
509

. ABD taĢımacılık 

istatistiklerine göre yolcu sayısı 2007 yılında 835,4 milyondan 2008 yılında 809,7 

milyona, 2009 yılında 767,6 milyona düĢmüĢtür
510

.  

Rekabet arttıkça, havayollarının baĢarılı olması için esas faaliyet konusundaki 

faaliyetleri ve durumları önem kazanmaktadır. TWA ile American Airlines‟ın 

karĢılaĢtırıldığı çalıĢmaya göre, TWA iflas ederken, American Airlines karlı bir 

Ģekilde operasyonlarına devam etmiĢtir. AraĢtırmalar göstermiĢtir ki, çalıĢan 

verimsizliği, yüksek uzun dönem borçları, operasyonel verimsizlik, baĢarısız yakıt 

riskinden korunma programları, havayollarının iflas etmesine neden olmuĢtur
511

. 

Finansal kriz, 2007 yılında baĢta Amerika olmak üzere Avrupa ülkelerini 

etkilemiĢ ve bir kaç gün içerisinde tüm dünyayı etkisi altına almıĢtır. Finansal kriz 

neticesinde havayolu sektöründe büyüme azalmıĢtır
512

. Havayolları operasyonel 

giderlerini azaltma yoluna giderek, küresel durgunluğu gidermeye çalıĢmıĢlardır. 

Karlılığın artırılması birçok havayolunda yavaĢ ilerlemiĢtir. 

Sermaye, uzun yıllar boyunca serbestçe kullanılabilirken, aniden Lehman 

Brothers‟ın çöküĢünün tetiklediği finansal piyasalarda kriz sonrasında son derece kıt 

bir kaynak haline dönmüĢtür. Diğer faktörler yanında, sayısız banka havacılık 

finansmanından çekilmiĢtir.
513

. Havayolları tarafından açıklanan finansal sonuçlar 

ortaklar, bankalar, diğer borç verenler, finansal analistler, sektör düzenleyicileri, 

çalıĢanlar tarafından takip edilmektedir
514

. Dünyada üst düzey yöneticiler zorluklar 
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ile baĢa çıkmak için gereken tedbirlerin geçmiĢten daha karmaĢık olduğunu iddia 

etmektedirler. 

 Bilindiği üzere havayolu sektörü dinamik ve ekonomik durumla yakından 

ilgili olduğu bilinmektedir. Ancak, daha önce yapılan çalıĢmalar, durgunluk 

dönemlerinde ulusal ekonomiler ve havayolu taĢımacılığında değiĢiklikler arasında 

yakın bağlantı olduğunu göstermemiĢtir. Son kriz sırasında, ekonomik büyümenin 

daha yüksek olduğu bölgelerde ulusal seviyede havayolu taĢımacılığının daha 

dinamik olduğu tespit edilmiĢtir. Bunun tersi Avrupa, Kuzey Amerika ve Japonya‟da 

geçerlidir.  

Genel korelasyon, havayollarının kapasitelerinin yeni ekonomik koĢullara 

adapte olması, değiĢik yolcu profillerinin taleplerinde meydana gelen düĢme, örneğin 

iĢ nedeniyle seyahatler, ekonomik kriz dönemlerinde azalmaktadır, hanehalkı 

gelirlerindeki düĢme, turizm sektörünü etkilemektedir. Bu genel trende iliĢkin bazı 

istisnalar mevcuttur. Birincisi, ABD‟nin gerçekten 2001 krizinden asla kurtulmadığı, 

ikincisi ise bazı Orta Doğu ülkelerinde kullanılan merkez stratejilerinin havayollarını 

krizden koruduğu yönündedir. Ancak, bu Ģirketlerin kamuya açıklanan değerlerinin 

olmaması Ģirketlerin belirgin baĢarılarının arkasında yatanları ortaya çıkarmak 

konusunda yardımcı olmamaktadır. 

Küresel mali fırtına ve ilgili büyük krizlerden kaynaklanan kredi krizi, bazı 

havayolu Ģirketlerini operasyonel olarak zorlamıĢtır
515

. Bu duruma rağmen çoğu 

havayolu kısmen ekonomik toparlanma ve kısmen yeniden yapılanma süreci 

nedeniyle son küresel havacılık krizinin etkilerinin hemen üstesinden gelmiĢtir. Krize 

rağmen birçok havayolu baĢarısız olmamıĢtır. Krizin sonunda arz fazlası vardır. Bu 

her zaman böyledir ve hükümetler havayolu Ģirketlerinin tıpkı diğerleri gibi 

olduğunu öğrenene kadar böyle olmaya devam edecektir. 

2008 finansal krizini, havayollarının sahiplik yapısı açısından 

değerlendirirsek, kriz süresince düĢük maliyetli havayolları geniĢleme çabalarını 

sürdürmüĢler, Asya ve Ortadoğu‟da yeni pazarlara girmeye baĢlamıĢlardır. En üst 
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150 sırada yer alan havayollarının %10‟u düĢük maliyetli havayollarından 

oluĢmaktadır. Güçlü ağ yapıları sayesinde kriz dönemlerinde karlılıklarını devam 

ettirmiĢlerdir. DüĢük maliyetli havayolları 2009 yılında 1.7 milyar ABD doları net 

kar elde ederken, bu rakam network havayollarında en üst 150 içerisinde 10 milyar 

ABD doları net zarar olarak gerçekleĢmiĢtir. Burada ilginç olan durum Körfez ülke 

havayolları ve özellikle Emirates, en iyi servise sahip olup, krizlerden 

etkilenmeyerek kar elde etmeye devam etmiĢtir
516

.  

Geleneksel havayolları ise düĢük maliyetli havayollarından pazar payını geri 

almak, önemli bir maliyet azaltma ve daha esnek fiyatlandırma modelleri ile kısa ve 

orta menzilli iĢ alanlarında rekabet gücünü tekrar kazanmak zorunda ve kriz 

sonrasında daha karlı bulunmaktadır. Öte yandan, pek çok havayolu makul ölçüde 

kar elde edememekte ve sermaye maliyetini geri kazanmaları söz konusu 

olmamaktadır. Birçok eski havayolu, kuralsız ve değiĢen pazarlara hazırlıklı 

değillerdir. Onlar henüz yeni baĢarılı birinci sınıf hizmet sunan ve düĢük maliyetli 

havayolları arasında pozisyonlarını oluĢturmak için uygun adımları atamamıĢtır. 

Kıtalararası bağlantılar hala karlı olmasına rağmen, kısa ve orta menzilli uçuĢlarda 

para kazanmak son derece zor hale gelmiĢtir. En kötü durumda, kârsız kıta Avrupası 

seferleri, kıtalararası hizmetlerin kazançlarından yararlanmaktadır
517

.  

3.7. 2008 Finansal Krizinde Havayollarının AlmıĢ Oldukları Tedbirler 

Kriz sırasında havayolu Ģirketleri stratejilere daha fazla yoğunlaĢmaktadır. 

Hatty ve Hollmeier tarafından 2003 yılında yapılan çalıĢmaya göre, havayolu 

Ģirketlerinin ne kadar çabuk ekonomik krizlerden etkilendiği açıklanmaya 

çalıĢılmıĢtır. Ekonomik bozulma durumunda piyasadan çıkıĢta engellerin olağanüstü 

yüksek olduğu ispat edilmiĢtir. Havayolu hızlıca tepki verememektedir. Bununla 

birlikte esneklik, havayollarının kriz etkilerini azaltmalarında önemli bir faktördür. 

Esneklik sorunu, kriz etkilerinin havayolu taĢımacılığını nasıl etkilediğinin 

merkezinde yer almaktadır. 1990‟lı yıllarda çalıĢanlar ve tedarikçilerinde daha 
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yüksek esneklik elde etmeyi baĢarmıĢtır. Bu strateji, havayoluna 11 Eylül sonrasında 

hızlıca arzı azaltmak ve böylece krizin finansal etkilerini sınırlamak için izin 

vermektedir
518

.  

Havayolu sektörüne iliĢkin yapılan çalıĢmalarda Ģirketlerin, küçük uçakları 

kullanma, frekansları sınırlayarak veya uçuĢ noktalarını kapatma yollarını kullanarak 

krizin etkilerinden kurtulmayı amaçladıkları görülmüĢtür. Ancak bu uyarlamaların 

ilave bir maliyeti vardır. 2008 yılının sonlarında en geniĢ ölçüde hissedilen kriz 

karĢısında sektörün reaksiyonu önemli ölçüde kapasite azaltmak olmuĢtur. Kısa 

vadede, arzedilen koltuk sayısında azaltma yapmak ve bazı hatları kapatmak 

mümkün görünmemektedir. Buna karĢılık, arz kapasitesinin yeniden 

Ģekillendirilmesi yerel ve küresel kısıtlamaları dolayısıyla çok daha zor 

görünmektedir. Yeni bir hat açmak bazen aylar sürebilmektedir. Birçok uluslararası 

pazarlarda, havayolları genellikle yeni pazarları ele geçirmek için yapmıĢ oldukları 

ikili anlaĢmalara bağımlı kalmaktadır. Stratejik ittifak gruplarına bakıldığında kriz 

zamanlarında havayollarına yardımcı olarak trafik neticelerinin artırılmasını sağlar, 

daha önce girilmeyen pazarları hedefler ve maliyet avantajlarından yararlanırlar
519

.  

2009 krizi sırasında havayollarının almıĢ oldukları tedbirler arasında 

yatırımlarını durdurmak, uçak sipariĢlerini azaltmak mevcuttur. Dünya çapında 

yaĢanan finansal kriz sonrasında çok sayıda banka uçak finansmanından çekilmiĢ, ya 

da finansmanı azaltmıĢtır. 2009 yılında yaĢanan yüksek kayıplar sonrasında bunu 

yapmak zorunda kalmıĢlardır. Ayrıca, bankalararası piyasada güven ciddi kayıplara 

uğrayarak durma noktasına gelmiĢtir
520

. Havayolları önceki döngüsünün zirvesinde 

yeni uçak teslim almayı taahhüt ederken, zorlu talebin Ģok etkisiyle kendilerini filo 

planlaması yaparken bulmuĢlardır
521

.  
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ÇalıĢanlar Ģirketin en değerli varlığıdır. GeçmiĢte, uçaklar ve teknik olanaklar 

birincil varlık, çalıĢanlar ikincil öneme sahip kabul edilseler de, yeni yönetim 

anlayıĢında Ģirketin baĢarısı üzerinde çalıĢanların büyük etkiye sahip olduğu ve en 

önemli varlık olduğu ortaya çıkmıĢtır. Ġletilen mesaj çalıĢanların Ģirketin müĢterileri 

olduğu, onların iĢyerinde memnun çalıĢmaları ile yolculara olumlu bir mesaj ve 

hizmet iletirken daha kaliteli bir katkı sağlayacak olmasıdır. 

Yeni yönetim organizasyonun tüm seviyelerinde çalıĢanların iĢbirliği 

olmadan, yeni bir yönetsel hizmetin karmaĢık sürecini yürütmenin mümkün 

olmayacağını fark etmiĢtir. Ödül ve teĢvikler çalıĢanları motive eden ve 

mükemmelliği teĢvik için gerekli araçlardır. Üstün hizmet kültürünün yaratılmasında 

çalıĢanların katılımı önemli bir faktördür
522

. Havayolları ekonomik kriz sırasında iĢ 

gücüne son vererek, birçok uçağı hurdaya çıkarmıĢtır. Aynı zamanda daha az yoğun 

olan varlıkları kullanma ve / veya çalıĢanlarına daha az saat ücreti ödeme ve fazla 

mesaiyi ortadan kaldırma gibi tedbirler mevcuttur
523

. 

2008 finansal krizi sırasında bölgesel olarak havayollarının almıĢ oldukları 

tedbirlere bakılması faydalı olacaktır. Her bir bölgeden çalıĢmamızda bahsi 

geçmeyen havayolları derlenerek almıĢ oldukları tedbirler açıklanmıĢtır.  

3.8.  2008 Finansal Krizinde Amerika Havayollarının AlmıĢ Oldukları 

Tedbirler 

ÇalıĢmamızda ABD‟li havayollarına farklı baĢlıklar halinde değinilmiĢti, bu 

bölümde Güney Amerika bölgesine değinilmiĢtir. Bazı geliĢmekte olan ya da yoksul 

ülkeler, iç pazarın geliĢimi nedeniyle beklenenden daha fazla arz rakamlarına 

eriĢmiĢtir. Örneğin Brezilya bu durumdadır. Brezilya en önemli geliĢmekte olan 

pazarlardan biridir, kriz öncesi uluslararası seyahat, iç hat pazarına göre daha 

dinamik yapıya bürünmüĢtür. Koltuk sayısında dünyada 10. sırada yer almaktadır. 

Brezilya pazarı 1991 yılında %91 ve 2008 yılında %88 oranında iç hatlarda koltuk 
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kapasitesine sahiptir. Brezilya gibi bazı yoksul ya da geliĢmekte olan ülkelerde, 

havayolu sektöründeki büyüme, iç hat uçuĢlarının geliĢimi ile ilgilidir. Ocak 2008-

2010 tarihleri arasında, iç hat arzedilen koltuk kilometre (km) ortalama %10 gibi bir 

hızda büyümüĢtür. Hatların geliĢmesine bağlı olarak %70 oranında koltukta büyüme 

yakalanmıĢtır. %30 oranında büyüme ise 52 tane iç hatlarda açılan yeni nokta dahil 

olmak üzere 76 yeni hattın katılması ile sağlanmıĢtır. Böyle büyük bir ülkede varlıklı 

orta sınıfın hızla geliĢmesi neticesinde, karayolundan havayoluna geçiĢ 

gerçekleĢmiĢtir
524

. Brezilya pazarında 2008 finansal krizi sırasında kapasite artırımı 

yapıldığı, yeni noktaların uçuĢ ağına katıldığı söylenebilir. Brezilya‟da krizin 

olumsuz etkileri büyüme trendi ile yok edilmeye çalıĢılmıĢtır.  

3.9.  2008 Finansal Krizinde Avrupa Havayollarının AlmıĢ Oldukları 

Tedbirler 

Avrupa bölgesinden örnek vermek gerekirse Ġrlanda, 1990 ve 2000‟ler 

arasında ekonomik geliĢme ile karakterize edilmektedir. Ġrlanda, liberal politika ve 

emeğin uluslararası ekonomik faaliyetlerde artıĢı nedeniyle baĢta Amerikalı olmak 

üzere Atlantik aĢırı faaliyet gösteren havayolu Ģirketlerinin Avrupalı 

operasyonlarının merkezi olarak seçilmiĢtir. Bu bağlamda, havayolu sektörü 

hizmetleri çok hızlı bir Ģekilde geliĢim göstermiĢtir. ĠĢ seyahati, yüksek hanehalkı 

gelirleri nedeniyle artan turizm, düĢük maliyetli havayolları ile Ġrlanda‟ya yapılan 

seyahatler, göçmenlerin akrabalarını daha fazla ziyaret etmesi olarak gerçekleĢmiĢtir.  

Son zamanlarda kurulan havayolları bu kalkınma modeline katılarak, aktif, 

esnek iĢgücü piyasaları ve ekonominin uluslararasılaĢması bağlamında olumlu bir 

vergi sistemine göre oluĢturulmuĢtur. Ancak, kriz ciddi Ģekilde Ġrlanda‟yı vurmuĢ ve 

havayolu sektöründe önemli kayıplar yaĢanmıĢ olup, 2008-2010 yılları arasında 

koltuk sayısında beklenenden daha fazla düĢüĢ -%23 oranı ile kaydedilmiĢtir. Hatta 

düĢük maliyetli Ģirketlerin büyük ölçüde arzedilen koltuk kilometre (km) oranlarını 

azaltmıĢtır. Ryanair ve Aer Lingus Ocak 2008 ve Ocak 2010 tarihleri arasında, 
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sırasıyla %19 ve %18 ile arzedilen koltuk kilometre (km) sayılarını azaltmıĢlardır. 

Ġrlanda mucizesinin sonu havayolu sektöründeki tüm birimlere ulaĢmıĢ 

görünmektedir. Ġrlanda krize iliĢkin ilk tedbir olarak kapasite sınırlama yoluna 

gitmiĢtir. Daha az iĢ seyahati, hanehalkı gelirlerindeki düĢüĢ sonucu daha az seyahat 

edilmesi sonucu göç dengesi pozitiften negatife dönmüĢtür. Yeni göçmenlerin ülkeyi 

terk etmesi azalan talebe yol açmıĢtır
525

.  

3.10. 2008 Finansal Krizinde Ortadoğu Havayollarının AlmıĢ Oldukları 

Tedbirler 

Kriz dönemlerinde de parlayan yıldız olmaya devam eden Körfez 

ülkelerindeki havayolları devlet destekli olarak faaliyetlerine devam etmektedirler. 

Petrol gelirlerinden kaynaklanan birikmiĢ sermaye yatırımı yapan Körfez ülkelerinin 

hükümetleri finans, gayrimenkul, turizm ve havayolu sektöründe yeni faaliyetler 

geliĢtirmiĢlerdir. Bu bağlamda, Dubai merkezli Emirates Havayolları ve Abu Dhabi 

merkezli Etihad Airways ile Qatar Airways ve Kuwait Airways kurulmuĢtur. 

Emirates havayolları ve özellikle Qatar Airways son yıllarda hızla, kendi filosu, 

küresel kaynakları ve uçuĢ noktalarını geliĢtirmiĢlerdir. Günümüzde fiyat rekabeti 

olan sektörde uçulan tüm hatların en ince ayrıntısına kadar analiz edilmesi 

gerekmektedir
526

. Kıtalararası uçuĢlarda Emirates ve Etihad gibi geliĢmekte olan 

bölgelerde yeni firmalar, yeni merkez, yeni ürünlere ağırlıklı olarak yatırım yaparak 

oyunun kurallarını değiĢtirmeye çalıĢmaktadır
527

. Bu stratejiyi desteklemek için, çok 

büyük miktarlarda A380, A350 ve B777 gibi uzun menzilli uçak satın alma 

konusunda yatırım sağlamıĢlardır.  

Dubai, Amerika, Avrupa ve Asya arasında bağlantı sağlamak için dünya 

ölçeğinde geliĢtirilen merkez haline gelmiĢtir. Nitekim, 2010 yılında arzedilen koltuk 

sayısına göre, Emirates Airlines ve Katar Havayolları, bölgelerarası pazarda 

sırasıyla %82 ve %67 orana sahip olup, bu oran British Airways %39 ve Air France 

                                                 
525

  Frederic Dobruszkes, Gilles Van Hamme, The impact of the current economic crisis on the 

geography of air traffic volumes: an empirical analysis, Journal of Transport Geography 19 

2011 s.1387-1398. 
526  CAPA Centre for Aviation, World Aviation Yearbook 2013, Global Overview. 
527  Markus Franke, Booz Allen Hamilton, “Innovation: The winning formula to regain profitability 

in aviation?”, Journal of Air Transport Management, Dusseldorf, Germany, 13, 2007, s.23-30. 



 158 

için %30 olarak gerçekleĢmiĢtir. Vespermann tarafından 2008 yılında yapılan 

çalıĢmaya göre, talebin üç farklı tipi ile uçuĢların doldurulması amaçlanmıĢtır. Ġç hat 

uçuĢları nüfusun az olduğu baĢkentlerde sınırlı olarak yapılmaktadır, iĢ seyahati ve 

varlıklı turistler Dubai‟de turizmin geliĢmesine katkıda bulunmuĢlardır
528

.  

3.11.  2008 Finansal Krizinde Afrika Havayollarının AlmıĢ Oldukları 

Tedbirler 

Afrika bölgesinden örnek vermek gerekirse son yıllarda Fas, serbestleĢme ve 

ekonominin açılması bağlamında özellikle AB ve ABD ile serbest ticaret anlaĢmaları 

sayesinde iyi ekonomik preformans sergilemektedir. Avrupa‟dan gelen ziyaretçi 

yüksek bir artıĢla turizm ağırlıklı olarak önemli bir rol oynamıĢtır. AB ülkeleri ve Fas 

arasında hava sahasının serbestleĢtirme anlaĢması Avrupa ve Fas‟ta kurulu 

havayollarına AB-Fas‟ın uluslararası pazarlarına ücretsiz eriĢim vermekte olup, 

Aralık 2006 tarihinde imzalanmıĢtır. Bu anlaĢma, yılda 10 milyon turist çekmek 

isteyen Fas‟ın stratejisinin bir parçasıdır.  

SerbestleĢme ile havayolu sektöründe büyüme gerçekleĢtirilmemektedir. 

ABD ile bazı Afrika ülkeleri arasındaki imzalanan açık gökyüzü anlaĢmaları önemli 

bir artıĢa yol açmamıĢtır. Tersine, AB-Fas pazarı AB‟de turizmin geliĢtirilmesine ve 

Avrupa ülkelerinde yaĢayan Fas‟lılar nedeniyle çok daha fazla fırsat sağladığı 

varsayılabilir. Bu bağlamda, rekabetçi fiyatlar, turistlerin kara ve deniz ulaĢımı 

yerine, uçak ile seyahatin pazar payını artırarak, daha sık seyahat etmelerine neden 

olabilir. Bu dinamik Fas‟a özeldir, Tunus veya Mısır gibi diğer AB üyesi olmayan 

Akdeniz ülkelerinde görülmemektedir. Fas gibi hava taĢımacılığı geliĢtirmeleri 

olumlu görünüyor olsa da nihayet, havaalanı dinamikleri ve düĢük maliyetli 

Ģirketlerinin payı arasında bir iliĢki bulunamamıĢtır.  

Aynı kıtada faaliyet gösteren bir diğer bayrak taĢıyıcısı Royal Air Maroc 

koltuk sayısında dünya sıralamasında 86. sırada yer almakta olup, küçük bir ekonomi 

için oldukça önemli bir firmadır. Bu sıra Brussels Airlines ve Czech Airlines gibi 
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küçük Avrupa Ģirketlerinin düzeyinde olup, Cezayir daha ekonomik öneme sahip 

olsa da Air Algerie‟den daha yüksek konumdadır. YavaĢlamıĢ ekonomik büyümeye 

rağmen, Fas‟ta uluslararası havayolu sektöründe kriz sırasında artıĢ meydana 

gelmiĢtir
529

.  

3.12. 2008 Finansal Krizinden Sonra Havayollarının Durumu 

Uluslararası yolcu ve kargo taĢımacılığı 18 ay içerisinde durgunluktaki düĢüĢ 

noktasından sonra durgunluk öncesi seviyelerine geri dönmüĢtür. 2008 ve 2009 

yıllarında yaĢanan Ģokun ardından havayolu sektörü, 2010 yılında güçlü bir 

toparlanma sürecine girmiĢtir. 2010 yılında kriz sonrası iyileĢme ve büyüme süreci 

belirgin hale gelmiĢtir. Finansal krizin etkisinden kurtulmaya çalıĢan havayolu 

sektörü için 2010 yılı geçiĢ yılı olmuĢtur. Çok fazla kar akıĢı olmasa da trafik 

rakamları toparlanmaya baĢlamıĢ, küresel ekonomi büyüme trendine girmiĢ, ancak 

toparlanma süreci ağır iĢlemiĢtir. 

2010 yılında tarifeli seferler %7,4 oranında artıĢ gösterirken, 2009 yılında bu 

rakam %1,6 oranında azalıĢa denk gelmektedir. Ücretli yolcu kilometre (km) %7,5 

tarifeli arzedilen yolcu kilometre (km) %4,4 oranında büyüme sağlamıĢtır. 2010 

yılında doluluk oranı %78,2‟ye eriĢim göstermiĢtir. 2010 yılında toplam çalıĢan 

sayısı 2009 yılına göre %1,5 artıĢ göstermiĢtir. IATA üyesi havayollarının 

31.12.2010 tarihindeki toplam uçak sayısı 12.289 uçak olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Bunların 11.721 adedi jet uçaklarından oluĢmaktadır. 2010 yılında akaryakıt tüketimi 

69 milyar galon olmuĢtur. 2010 yılında havayollarına yansıyan toplam akaryakıt 

faturası 139 milyar dolar iken, bu rakam 2009 yılında 125 milyar ABD doları olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 2010 yılında toplam 18 milyar ABD doları kar eden havayolu 

sektöründe 2009 yılında 9,9 milyar ABD Doları zarar elde edilmiĢtir
530

. Küresel 

havayolu sektörü 2010 yılında %15 oranında büyüyerek 554 milyar ABD doları 

tutarında büyüklüğe ulaĢmıĢtır. 2009 yılına göre kuvvetli bir artıĢ olarak 

                                                 
529  Frederic Dobruszkes, Gilles Van Hamme, “The impact of the current economic crisis on the 

geography of air traffic volumes: an empirical analysis”, Journal of Transport Geography 19 

2011 s.1387-1398.   
530  WATS: World Air Transport Statistics, 55th edition Published 2011. 



 160 

değerlendirilebilir ancak, 2008 yılı değerlerine ulaĢılabilmiĢ değildir
531

. 2008 

finansal krizi sonrasında 15 Nisan 2010 tarihinde gerçekleĢen volkan patlaması 

sonucunda 6 gün boyunca kapanan Avrupa hava sahası nedeniyle havayolları 1,7 

milyar ABD doları tutarında zarara uğramıĢ ve günlük 1,2 milyon yolcu kaybı 

yaĢanmıĢtır. Bu tip felaketler havayollarının kontrolü dıĢında gerçekleĢmekte ve 

bütçelenememektedir
532

.  

2013 yılına bakıldığında iç ve dıĢ hatlarda uçak ile seyahat sayısında artıĢ 

gözükmektedir. 2012 yılı karĢılaĢtırıldığında 2013 yılında toplam yolcu sayısı %5,1 

oranında artmıĢtır. Ücretli yolcu kilometre (km) %5,7 ve arzedilen koltuk kilometre 

(km) %5,2 oranında artıĢ göstermiĢtir. Ortalama doluluk oranı %79,7 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Asya Pasifik menĢeli havayolları ücretli yolcu kilometrenin 

(km) %30,8‟ini, Avrupa %27,4 ve Kuzey Amerika %25,7‟sini oluĢturmuĢtur. IATA 

üyesi havayollarının çalıĢan sayısı %2 oranında artıĢ göstermiĢtir. IATA üyesi 

havayollarının verimliliği çalıĢan baĢına %2,1 oranında artıĢ göstermiĢtir
533

. 

IATA üyesi havayollarında 31.12.2013 tarihi itibariyle 14.445 uçak 

mevcuttur. Bu rakam bir önceki yılın aynı dönemine göre %10,9 oranında artıĢa denk 

gelmektedir. 2013 yılında küresel ticari havayolu sektörü 73 milyar galon akaryakıt 

kullanmıĢtır. Tutar 210 milyar ABD dolarına denk gelmektedir. 2013 yılında 

havayolları karlılığı toplam net kar 10,6 milyar ABD doları olarak gerçekleĢmiĢtir. 

2010 yılında gerçekleĢen 17 milyar ABD dolarlık net karın halen altında 

bulunmaktadır. Amerikalı havayolları 7 milyar ABD doları tutarında net kar ile 2013 

yılına damgasını vurmuĢtur. 2013 yılında 1.100 direkt yeni sefer sunulmuĢ, 600.000 

ilave sefer artıĢı eklenmiĢtir. Seyahat fiyatı %7,4 oranında ucuzlamıĢtır. Kayıp bagaj 

oranı 1000 bagajda %6,96 olarak gerçekleĢmiĢtir 
534

. 

Ekonomik durum durgunluk içindedir. Küresel yurtiçi gayrisafi net hasıla 

yavaĢ büyümüĢtür. 2007 yılında operasyonel marj %5,4 iken, 2013 yılında %1,8 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Günümüzde eski dönemlerin karlılığına dönebilmesi için 
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uzun yol gerekmektedir. 2013 yılında turist varıĢları %5 artıĢ ile 1.087 milyar olarak 

gerçekleĢme gösterirken, ekonomik göstergelerde azalıĢa rağmen, dünyada 52  

milyon ilave uluslarararası turist seyahat etmiĢtir
535

.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

HALKA AÇIK HAVAYOLLARININ 2008 FĠNANSAL 

KRĠZĠNDEN ETKĠLENMESĠNE YÖNELĠK BĠR 

ARAġTIRMA 

Teknoloji ve yeni finansal enstrümanların piyasalarda yaygın kullanılması ile 

oluĢan 2008 finansal krizinde üzerinde durulması gereken en önemli nokta, 2008 yılı 

ikinci yarısında ortaya çıkan ve tüm dünyaya yayılan krizin kaynağında, ABD‟de 

2007 yılında baĢlayan ve çözüm üretilemeyen sorunların varlığıdır. Son yıllarda 

meydana gelen küresel ekonomik geliĢmelerin sonucu olarak, devletlerin tek baĢına 

önemsiz hale geldiği bir dünyadan, uluslararası organizasyonların daha güçlü ve 

önemli olduğu dünyaya gelindiği bilinmektedir.  

Sürekli olarak yükselen konut fiyatları piyasalarda aĢırı derecede iyimser bir 

hava yaratmıĢ, bankaların düĢük gelirli ailelere konut almak için kolayca kredi 

sağlamalarına neden olmuĢtur. Konut fiyatları iniĢe geçince yüksek risk ve yüksek 

faizli kredi piyasası çökmüĢ, kredi faizlerini ödeyemeyen düĢük gelirli ailelerin iflas 

etmelerine ve konutlarına el konmasına neden olmuĢtur.  

Krizin doğası gereği çoğu ülke bu krizden farklı Ģekilde etkilenmiĢtir. Bu kriz 

yatırımcıların hızlı bir Ģekilde yabancı gayrimenkul piyasalarına eriĢimi nedeniyle, 

riskin artmasına ve krizin boyutunun geniĢlemesine neden olmuĢtur. ABD‟de riskli 

varlık fiyatlarında düĢüĢ dolayısıyla azalan talep, Avrupa hisse senedi piyasalarının 

çöküĢünü hızlandırmıĢtır.  

ÇalıĢmamızda, 2008 küresel finansal krizinin havayolu sektörü esas alınarak, 

dünyada halka açık önemli havayollarına etkileri araĢtırılmıĢtır. AraĢtırmamıza konu 

yıllar itibariyle tüm verilerin sağlandığı belli baĢlı halka açık havayollarının, 

Bloomberg‟ten derlenen finansal verileri, IATA istatistikleri ve faaliyet raporlarından 

derlenen havayollarının trafik neticeleri esas alınarak kriz öncesi, kriz dönemi ve kriz 

sonrası dönemlerde havayollarının etkilenme dereceleri üzerinde durulmuĢtur. 
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Sahiplik yapısı baz alınarak halka açık havayolları irdelenirken, 2008 finansal 

krizinin tüm dünyadaki etkileri yorumlanmaya çalıĢılmıĢtır. 

Havayollarının sahiplik yapısına bakıldığında dünyada yaklaĢık olarak toplam 

120 adet halka açık havayollarından
536

 47 tanesi esas alınarak (yaklaĢık olarak %40 

oran), 11 yıllık süreçte yaklaĢık 517 iĢletme - yıl değiĢken ile detaylı çalıĢma 

yapılmıĢtır. Havayolu sayısı az tutularak, havayolları tarafından açıklanan daha fazla 

değiĢkene eriĢim sağlanmıĢtır. Analize konu veriler Stata 14 programı kullanılarak 

panel veri analizi yöntemi uygulanmıĢ ve ortaya çıkan sonuçlar yorumlanmıĢtır. 

4.1. Konuya ĠliĢkin Mevcut Literatür 

Literatür taraması aĢamasında 2008 finansal krizi ve havayollarını direkt 

olarak inceleyen araĢtırma sayısı, diğer dönemleri inceleyen araĢtırmalara nazaran 

daha az seviyede bulunmaktadır. Havayolu sektörü özellikli bir sektör olup, bu 

sektörü inceleyen araĢtırmalarda sektörü tanımlayan değiĢkenler, finansal oranlar ile 

birlikte ele alınmıĢtır. Konuya bu açıdan bakıldığında ele alınan değiĢkenler ve 

çalıĢmamıza destek olacak sonuçlara iliĢkin detaylar aĢağıda sunulmaktadır. Yıllar 

baz alınarak kronolojik sıra takip edilmiĢtir.  

4.1.1. Havayollarına ĠliĢkin 2008 Öncesi Yapılan ÇalıĢmalar 

 2003 yılında Vitaly S. Guzhva ve Notis Pagiavlas tarafından ABD havayolu 

sektöründe çalkantılı dönemlerde Ģirket sermaye yapısı ve havayolu sektöründe borç 

/ varlıklar oranının esas alınarak yapılan çalıĢmada, 1960-1995 yılları arasında 5 

büyük dalgalanma meydana geldiği, 6. büyük dalgalanmanın 2002 yılında 

gerçekleĢtiği belirtilmiĢtir.  Sıkıntılı dönemlerde operasyonel ve finansal kaldıraç 

oranının düĢmesi, büyüme dönemlerinde bu oranın artması beklenmektedir. Yüksek 

finansal kaldıraç oranı ekonomik patlama dönemlerinde karlılığı katlamakta, düĢük 

kaldıraç oranı durgunluk dönemlerinde havayollarının hayatta kalmasına yardımcı 

olmaktadır. Daha sonraki durgunluklarda görülen kayıplar, havayollarının 

çoğunluğunun sermaye yapılarını aktif olarak yönetmesine yol açmamıĢtır. Birçok 

ABD‟li havayolu riskli bir iĢ ortamı ile birlikte kendilerini iflasın kenarında tutan 
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yüksek kaldıraç seviyesini korumuĢ, sadece Southwest Havayolları sektörün geri 

kalanından daha düĢük ve daha az değiĢken seviyede finansal kaldıraç oranına sahip 

olmuĢtur 
537

. 

1999 yılında Werner F.M. tarafından finansal kaldıraç oranının dikkate 

alındığı bir diğer çalıĢmada Werner‟e göre yüksek finansal kaldıraç oranı zor 

zamanlarda önemli bir yardımcı olmaktadır. Yüksek kaldıraç sayesinde ekonominin 

patlama yaĢadığı zamanlarda havayollarının karlılığı artmaktadır. Bu çalıĢmada 

bağımlı değiĢken kısa vadeli borçlar ve uzun vadeli borçlar olarak seçilmiĢtir
 538

. 

1978 yılında yapılan düzenlemeler ABD havayolu sektörünün iĢ yapısını 

değiĢtirmiĢtir. Artan rekabet ve genel ekonomik durum nedeniyle sektörde iflaslar  

görülmüĢtür. Düzenlemeye gidilen havayolu sektöründe, Ģirket finansmanında ve 

havayolunun iĢ riski seviyesi ile kaldıraç oranı arasında yanlıĢ anlaĢılmalar 

görülmüĢtür. 1978 yılından önce çalıĢmaya baĢlayan havayolları kaldıraç seviyelerini 

düĢürmemiĢler, 1984 yılı sonrasında finansal kaldıraç artmıĢtır 
539

. 

 1977 yılında Adrangi, B. Chow, G. Raffiee K. tarafından ABD‟de havayolu 

emniyeti ve karlılığın irdelendiği çalıĢmada 1977-1984 yılları arasında 

havayollarının bilançolarından toplanan, borçlar / sermaye oranı finansal kaldıraç 

için kullanılmıĢtır. Ayrıca, borçların toplam varlıklara oranı esas alınmıĢtır. Bunların 

alınmasının nedeni havayollarının iflasın eĢiğinde olmasıdır. Kullanılan diğer 

değiĢkenler arasında kısa vadeli borçların toplam borçlara oranı ve uzun vadeli 

borçların toplam aktiflere oranı alınmıĢtır. ABD‟deki 14 havayolunun 1977-1984 

yılları arasındaki değerlerinin esas alındığı ve ABD tarafından yürürlüğe konulan 

düzenlemeler neticesinde finansal kaldıraç oranı düĢmemiĢtir. 1997 yılında Adrangi 

tarafından karlılığı ölçmek için operasyonel karlılık oranı ve net faaliyet karlılık 
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oranları, havayollarının finansal performansını ölçmek için ücretli yolcu kilometre 

(km) değiĢkeni kullanılmıĢtır
540

.   

1998 yılında Tae Hoon Oum ve Chunyan Yu tarafından havayollarının 

verimliliği ve maliyetleri karĢılayan bilet ücretlerinin incelendiği araĢtırmada, 

uluslararası tarifeli 22 büyük havayolunun 1986-1995 yılları arasında verimlilik 

düzeyleri ve birim maliyetleri karĢılaĢtırılmıĢ, havayollarının çıktıları beĢ baĢlık 

halinde düzenlenmiĢtir. Tarifeli yolcu hizmetleri: ücretli yolcu kilometre (km), 

tarifeli kargo hizmetleri: ücretli ton kilometre (km), charter yolcu ve kargo 

hizmetleri: ücretli ton kilometre (km) ile temsil edilmiĢtir. Havayolu dıĢında yapılan 

iĢler: ikram, yer hizmetleri, bakım, rezervasyon, danıĢmanlık, otel hizmetleri ve 

gayrisafi yurtiçi hasıla esas alınmıĢtır. Havayollarının girdileri: iĢçi sayısı, akaryakıt, 

araç gereçler, uçak araç gereçleri ve yer hizmetleri araç ve gereçleri. ĠĢçi sayısı: 

toplam çalıĢanlar, akaryakıt: tüketilen toplam akaryakıt galon. Uçak araç gereçleri: 

değiĢik yapıdaki filonun değerlendirilmesi için filo indeksleri, her bir uçak için 

yapılan yıllık finansal kira ödemeleri ile temsil edilmiĢtir. Havayollarının 

büyüklükleri operasyonel gelir ile ölçülmüĢtür 
541

. 

Verimliliğin artırılması ya da bilet ücretlerinde yapılan iyileĢtirme karlılığı 

artırır. Avrupalı havayolları, Amerikalı havayollarına nazaran girdi fiyatlarını 

artırmakta ve bilet ücretlerini daha hızlı indirebilmektedirler. Ayrıca Avrupalı 

havayolları 1990‟lardan itibaren yüksek rekabet sayesinde yüksek verimliliğe 

eriĢmiĢlerdir. Uluslararası tarifeli havayolu sektöründe artan rekabet, havayollarının 

bilet fiyatlarını artırma konusunda baskı yaratmaktadır. Avrupalı havayolları 

Amerikalı havayollarına nazaran girdi fiyatlarını artırmakta ve bilet ücretlerini daha 

hızlı indirebilmektedir. Ayrıca, Avrupalı havayolları 1990‟lardan itibaren yüksek 

rekabet sayesinde yüksek verimliliğe eriĢmiĢlerdir. Avrupalı havayollarının 

verimlilik büyümesi Asya ve Kuzey Amerikalı havayollarına nazaran yüksektir. 
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Havayollarının fiyat yörüngesi etrafında birim gelirlerini yönetmeleri için doğru 

fiyatlandırma önemlidir 
542

.  

Birim giderler, girdi fiyatları ve verimlilik ile ilgilidir. Doluluk oranı kontrol 

edilen ya da edilemeyen değiĢken olarak kullanılmaktadır. Verimlilik, havayollarının 

birim giderlerini etkileyen en önemli faktör olmakla birlikte, havayollarının 

baĢarısını belirleyen tek faktör değildir. Havayolunun devam etmesi ve baĢarılı 

olması maliyet rekabet avantajından geçmektedir. Sonuçta, Avrupalı havayolları 

ABD‟li havayollarına nazaran %5-20 daha az verimli bulunmuĢtur. ABD‟li 

havayolları, Asyalı havayollarına göre genelde daha iyi performans sergilemiĢlerdir, 

JAL ve ANA dıĢındaki Asyalı havayolları, Avrupa ve Kuzey Amerikalı 

havayollarına kıyasla daha düĢük girdi fiyatlarına sahiptir. Avrupalı havayolları 

Kuzey Amerikalı havayollarına nazaran daha yüksek girdi fiyatına sahiptir.         

1986-1993 yılları arasında Avrupa ve Asyalı havayolları, Kuzey Amerikalı 

rakiplerine göre daha yüksek verimlilik artıĢına sahiptirler. Verimlilik, bir havayolu 

maliyetinin belirlenmesinde önemli bir faktördür. Tek baĢına verimlilik havayolunun 

baĢarısını garanti etmez. Bir havayolunun hayatta kalması ve baĢarısı büyük ölçüde 

rekabet gücüne bağlıdır
543

.  

Holger Hatty, Sebastian Hollmeier tarafından 2003 yılında yapılan çalıĢma 

kriz sırasında havayolu Ģirketlerinin stratejilerine yoğunlaĢmıĢtır. Havayolu 

Ģirketlerinin ne kadar çabuk  ekonomik krizlerden etkilendiği açıklamaya çalıĢılmıĢtır.  

Kriz sırasında havayolu trafik büyüme oranlarının yüksek oranda dalgalanma 

gösterdiği bulunmuĢtur. Ekonomik büyüme ile korelasyon taĢıyan dalgalanma, 

gayrisafi yurtiçi hasıla ile ölçülmektedir. Havayolu sektörü sermaye ve insan yoğun 

sektördür. Talep düĢtüğünde, kapasite buna göre derhal indirilmektedir. Doluluk 

oranları düĢtüğünde, ücretli yolcu kilometre (km) baĢına giderler artmaktadır. 

Havayolları boĢ koltukları doldurmak için bilet fiyatlarında indirime gitmektedir. 

Normal Ģartlarda finansal açıdan güçsüz, kar etmeyen havayolları pazardan çıkmakta 

ve kapasite fazlası azaltılmaktadır. Ancak, ekonomik bozulma durumunda piyasadan 
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çıkıĢta engellerin olağanüstü yüksek olduğu ispat edilmiĢtir. Havayoları bu duruma  

hızlıca tepki verememektedir. Bununla birlikte esneklik, havayollarının kriz etkilerini 

azaltmalarında önemli bir faktördür. Pazardaki rekabetten sözedilirken aslında devlet 

havayolları ve özel havayollarından bahsedilmektedir 
544

 

Triant Flouris ve Thomas Walker tarafından 2007 yılında Kanadalı havayolu 

sektörüne iliĢkin düĢük maliyetli havayolu West Jet ve Air Canada havayollarının 

hisse senedi fiyatlarının performansına yönelik 5 yıllık datalar esas alınarak yapılan 

çalıĢmada, 11 Eylül 2001, 2002 yılı SARS etkisi, Afganistan ve Irak‟ta yaĢanan 

savaĢ ve petrol fiyatlarındaki yükseliĢ dikkate alınmıĢtır. Örnek havayollarının 

muhasebesel performansına yönelik olarak sıklıkla kullanılan finansal oranlar esas 

alınmıĢtır. Bunlar, likidite oranları, faaliyet oranları, finansal oranlar ve karlılık 

oranlarıdır. Buna göre, likidite oranları, Ģirketlerin yeterlilik ve kısa dönem 

yeteneklerini ölçmekte, faaliyet oranları, Ģirketlerin varlıklarını kullanma yeteneğini 

göstermekte, finansal oranlar, Ģirketlerin uzun dönem borçlarını ödeme yeteneğini ve 

risklerini, karlılık oranları, Ģirketlerin karlılık durumlarını göstermektedir
545

.  

 DüĢük maliyetli WestJet havayolunun sektörün kötü durumundan daha az 

etkilendiği tespit edilmiĢtir. WestJet havayolunun sistemik ve sistemik olmayan 

riskinin Air Canada ile karĢılaĢtırıldığında, WestJet havayolunun finansal ve 

operasyonel esnekliği, Air Canada‟ya göre daha fazladır. WestJet havayolunun düĢük 

operasyonel giderleri, yüksek müĢteri gücü, ürün çeĢitliliği, iĢgücü baĢarısının altında 

yatan nedenlerdir
546

.  

Yu Shan Wang tarafından 2013 yılında yapılan 1996-2010 yılları arasında 

uluslararası havayollarının haftalık hisse değerlerinin incelendiği çalıĢmada, diğer 

çalıĢmalardan farklı olarak 1997 Asya finansal krizi, 11 Eylül 2001 terörist saldırıları, 

2003 SARS krizi ve 2007 finansal krizinin önemli değiĢkenlerdeki riski artırması 

üzerinde durulmuĢtur. Havayollarının yer aldığı ülkelerde yaĢanan farklı olaylar 
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farklı bölgesel oynaklık havayollarının hisse değerlerini önemli ölçüde 

etkilemektedir. Asya mali krizi, Asya havayolu Ģirketlerin getirilerinde oynaklık 

etkilerini arttırmaktadır. Dünyada küresel finansal kriz önemli ölçüde havayolu 

Ģirketlerinin getirilerinin oynaklığına müdahale etmektedir. Sonuçlar büyük 

uluslararası dalgalanmaların tüm havayollarının hisse senedi fiyatlarının getirileri 

üzerinde risk etkileri olabileceğini düĢündürmektedir
547

.  

Li-Yen Chang tarafından 2012 yılında yapılan çalıĢmada, APEC ülkelerinin 

2006-2007 yılları arasında havayolu ile taĢınan yolcu sayısının, mesafe, nüfus, 

GSYIH kiĢi baĢına düĢen gelir ve iĢgücü oranı ile iliĢkisi açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

Nüfus, mesafe, bilet ücretleri, sefer sıklığı, yolcu geliri, havayollarının 

karekteristikleri, Ģehirlerin özellikleri (konum, iklim vb.) ülkenin nüfusu, GSYIH, 

ihracat, ithalat, kiĢi baĢına düĢen gelir, iĢsizlik oranları ekonomik indeksler 

değiĢkenler olarak ele alınmıĢtır. Ġki taraflı havayolu yolcu akıĢları ile ekonomik 

özellikler ve mesafeler arasındaki ampirik iliĢkileri belirlemek için doğrusal 

regresyon ve parametrik olmayan regresyon ağacı yöntemleri kullanılmıĢtır. Her ne 

kadar iki ülke arasındaki yolcu akıĢını etkileyen birçok önemli faktör olsa da iki 

önemli kısıtlama olduğu bulunmuĢtur. Bunlardan birincisi bir merkezin yolcuları 

çekme üzerindeki etkileri öncelikle hesaba katılmamaktadır. Hong-Kong ve Singapur 

küçük birer Ģehir iken bölgenin baĢlıca önemli havacılık merkezleridir. Her ikisinde 

de içhat seferleri bulunmamaktadır. Ġkincisi ise ücret etkisinin eksik olmasıdır. 

Seyahat masrafları ve zaman yolcuların seyahat etme isteğini etkileyen iki önemli 

faktördür ancak, ücret yapıları karmaĢık olduğu için güvenilir ücret verilerini 

toplamak ve bunları modele dahil etmek mümkün değildir.
548

.  

Wen Chen Lin tarafından 2002 yılında Kuzey Amerika, Avrupa, Latin 

Amerika, Asya ve Ortadoğu‟lu 38 büyük uluslararası havayollarının finansal 

performansının değerlendirildiği çalıĢmada, verimlilik ölçümlerinin operasyonel 

giderlere ve müĢteri hizmetlerine odaklandığı belirtilmiĢtir. DeğiĢken olarak doluluk 

oranı, yolcu taĢımacılığından elde edilen operasyonel gelir, toplam gelirin tarifeli 
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gelirlere oranı, endirekt giderler, maddi duran varlıklar, alacak devir hızı ele 

alınmıĢtır. ÇalıĢma, tarifeli seferlerde giderleri düĢürmenin ve yüksek doluluk 

oranının önemini göstermiĢtir
549

.  

Havayolu sektörünü farklı Ģekilde değerlendiren çalıĢmalardan bahsetmek 

gerekirse, Yu Shan Wang tarafından 2013 yılında hazırlanan makalede, Borestein ve 

Zimmerman‟ın 1998 yılında uçak kazalarının havayolu sektörü üzerindeki etkisini 

analiz etmek için sermaye varlıkları fiyatlandırma modelini (CAPM) uygulayarak 

1960‟lardan 1985‟e kadar ABD‟de 74 havayolunu inceledikleri çalıĢmaya atıfta 

bulunduğu görülmektedir. Sonuç, kazaların havayollarının getirileri üzerinde 

olumsuz etkileri olduğunu göstermektedir
550

. 

Richard S. Brown tarafından 2016 yılında havayollarının politik 

faaliyetlerinin incelendiği çalıĢmada, 46 havayolunun 15 yıllık verileri alınmıĢtır. 

Bağımlı değiĢken EBIT, gayrisafi yurtiçi hasıla olarak belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada 

kontrol değiĢkenler dört bölüm halinde verilmektedir. Ulusal düzey, sektör, maddi 

duran varlıklar, havayolunun likiditesi, yaĢı ve büyüklüğü. Siyasi bağlantıların hem 

sabit hemde rassal etkiler tahminlerinde karlılık ile pozitif iliĢkisi bulunmuĢtur
551

.  

4.1.2. Havayollarına ĠliĢkin 2008 Yılı Ve Sonrası Yapılan ÇalıĢmalar 

Maria Christina ve N. Gramani tarafından 2012 yılında havayollarının 

operasyonel ve finansal performanslarını ölçmeyi amaçlayan çalıĢmaya göre, panel 

data kullanılarak Brezilya‟lı ve ABD‟li havayollarına iliĢkin 1997-2006 yılları 

arasında 34 gözlem yapılmıĢtır. Daha önce yapılan çalıĢmalarda doluluk oranı, 

ücretli yolcu kilometre (km), koltuk baĢına birim gider, arzedilen koltuk kilometre 

(km) operasyonel performans göstergeleri esas alınmıĢtır. ÇalıĢmada bu değiĢkenlere 

ilave olarak, akaryakıt giderleri, iĢçilik ücretleri ve sağlanan sosyal yardımlar ilave 

edilmiĢtir. Sonuçlar, operasyonel ve finansal etkilerin her zaman temel olarak yeni 
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bir piyasaya sahip olma eğiliminde olmadığını göstermiĢtir. Ayrıca, operasyonel 

performans sonuçları, finansal sonuçları iyileĢtirmek için iyi bir operasyonel 

performansın yeterli olmadığını teyid eden mali durumdan daha yüksektir. 

GeliĢmekte olan pazarlarda, operasyonel performansın, finansal performansdan daha 

iyi olduğu belirtilmektedir 
552

.  

Frederic Dobruszkes ve Gilles Van Hamme tarafından 2011 yılında 

yayınlanan araĢtırma, son ekonomik kriz sırasında havacılık sektörünün dinamikleri 

üzerinde kapsamlı bir analiz sunmaktadır. Regresyon analizi sayesinde, ülke 

ölçeğinde koltuk arzındaki değiĢimin (arzedilen koltuk kilometrenin (km) havayolu 

sektörünün konjonktürel niteliğine ve ekonomik büyümeye son derece bağımlı 

olduğunu göstermektedir. Birçok uzman GSYIH büyümesi ve havayolu sektöründeki 

değiĢim arasında kuvvetli bir iliĢki olduğunu belirtmiĢtir. Doganis tarafından 2002 

yılında yapılan çalıĢmada bağımsız değiĢken GSYIH olarak ele alınmıĢtır. Dünya 

ölçeğinde havayolu sektöründe ücretli yolcu kilometrenin (km) yıllık değiĢiminin 

GSYIH büyüme oranı ile bağlantılı olduğunu göstermektedir. Bu nedenle havayolu 

krizi,  ABD, Avrupa ve Japonya gibi ülkeleri daha fazla etkilemiĢtir
553

. 

Yu Shan Wang 2007 yılında açığa satıĢ izni verilen Shanghai ve Shenzhen 

borsalarının yanı sıra Hong Kong hisse senedi piyasasında satıĢ yapabilen China 

Eastern Airlines ve China Southern Airlines‟ın da dahil olduğu 11 havayolu Ģirketini 

incelemiĢlerdir. AraĢtırma hisse senedi fiyatları üzerinde getirinin oynaklığını tahmin 

etmek için standart sapmaları içeren bir denklem kullanmaktadır. Sonuçlar Çin‟de 

listelenen havayollarının açığa satıĢ yeteneğinin hisselerin oynaklığını artırdığını 

göstermektedir
554

.  

2016 yılında Werner D. Kristjanpoller ve Diego Concha tarafından          

2008-2013 yılları arasında IATA üyesi 56 havayolunun incelendiği çalıĢmada, 

havayollarının günlük borsa bilgileri kendi para birimleri ile alınarak hesaplanmıĢ, 
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554  Yu Shan Wang, “The impact of crisis events on the stock returns volatility of international 
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sonra akaryakıt fiyatlarında olduğu gibi haftalık ve aylık verilere dönüĢtürülmüĢ ve 

ABD doları cinsinden tanımlanmıĢtır. CAPM modeli esas alınarak petrol fiyatları 

değiĢken olarak alınmıĢtır. Pazar dalgalanmaları ve petrol fiyatlarının havayollarının 

hisse değerlerine belirgin etkisi olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. Daha önce yapılan 

çalıĢmalarda hisse senedi değerleri ile petrol fiyatları arasında iliĢki saptanmıĢtır. 

ÇalıĢmada pazar dalgalanmaları ve petrol fiyatlarının havayollarının hisse 

değerlerine etkisi bulunmuĢtur. Petrol fiyatlarında olumlu ya da olumsuz yaĢanan 

Ģokların havayollarının hisse değerine belirli etkisi bulunmaktadır. Petrol fiyatlarının 

havayollarının günlük borsa değerlerine etkisi olduğu tespit edilmiĢtir
555

.  

Yu Shan Wang‟ın 2013 yılında yaptığı 2009 yılında krizlerin ve makro 

ekonomik faaliyetin Tayvan‟ın uluslararası gelen turizm talebi üzerindeki etkisinin 

araĢtırıldığı çalıĢmada, 21 Eylül tarihli deprem, SARS salgını ve 11 Eylül saldırısına 

odaklanarak, tüm bu olayların Tayvan‟a gelen turist talebi üzerinde önemli etkilere 

sahip olduğunu kanıtlamıĢtır. Gelir, döviz kurları ve petrol fiyatları gibi makro 

ekonomik değiĢkenler, aynı zamanda turizm sektörünü etkilemektedir. Önemli 

olayların hisse senedi fiyatlarının getirileri üzerinde etkilere sahip olduğunu 

göstermektedir. Bununla birlikte, listelenen uluslararası havayolu Ģirketlerinin hisse 

senedi getirileri üzerinde etkileri halen bilinmemektedir.  

2007 yılında, küresel finansal kriz küresel durgunluğa neden olmuĢ, yolcu ve 

kargo taĢımacılığı sektörleri küçülme göstermiĢtir. Bu arada, çoğu uluslararası 

havayolu, yükselen petrol fiyatları nedeniyle maliyetlerini düĢürmek için gelecek 

iĢlemlerine iliĢkin piyasalarda fiyat değiĢikliklerine karĢı tedbirler almıĢlardır. Ancak, 

petrol fiyatı yılın ilk yarısında rekor yükselerek, 2008 yılında en dramatik yılını 

yaĢamıĢtır.  

2007 yılında küresel finansal kriz altında, tüm havayolu Ģirketleri risk 

açısından önemli ölçüde artıĢ yaĢamıĢlardır. Sistem riskinin katı anlayıĢı havayolu 

sektörünün yönetimi için kritik öneme sahiptir. Finansal piyasaların küreselleĢmesi 

ve serbestleĢmesi herhangi bir büyük krizde diğer ülkelerin krizin dıĢında kalmasını 
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zorlaĢtırmaktadır. Hükümetler, finansal riskleri yöneterek yatırımcıları yüksek 

zararlardan korumaya çalıĢmalıdır. Hızlı, verimli ve etkin yönetilen kriz, Ģoklara ve 

ekonomik kayıpların süresini azaltmada önemli rol üstlenmektedir
556

.  

Edward I. Altman, Tushor Kant ve Thongchal Rattanaruengyot tarafından 

2009 yılında ABD‟de sanayi Ģirketlerinin bölüm 11 iflas sürecinden etkilenmeleri ve 

tekrar iflas sürecine girmelerini belirten bölüm 22‟nin incelendiği çalıĢmada, çalıĢma 

sermayesi / toplam varlıklar, kazanılmıĢ kar / toplam varlıklar, EBIT / toplam 

varlıklar, piyasa değeri / toplam borçların defter değeri, satıĢlar / toplam varlıklar 

incelenmiĢtir. Z skor modelde yer alan değiĢkenler ise, dönen varlıklar – kısa vadeli 

borçlar / toplam varlıklar, kazanılmıĢ kar / toplam varlıklar, EBIT / toplam varlıklar, 

sermayenin defter değeri / toplam borçlar ele alınan değiĢkenlerdir. Sonuç olarak, 

güvenilir bir kurumsal tehlike tahmin modelinin, iflastan doğan Ģirketlerin 

gelecekteki baĢarısı için yararlı bir gösterge olabileceğini göstermektedir. Model,  

iflas mahkemesi tarafından yeniden düzenleme planının uygulanabilirliğini 

değerlendirmek üzere gözden geçirilmiĢ iflas kanununca gerekli olan bağımsız 

danıĢman olarak da kullanılabilir. Model ayrıca, geliĢen Ģirketlerin profillerinin 

sıkıntılı bir Ģirketin artık olmamasını sağlamaya yardımcı olmak için yeniden 

düzenleme planını tasarlamak veya değerlendirmekle sorumlu olan kiĢiler tarafından 

da kullanılabilir 
557

.  

Granger nedensellik testi kullanılarak, Fernandes ve Pacheco tarafından 2010 

yılında Brezilya‟da 1966-2006 dönemi esas alınarak yapılan çalıĢmada, ekonomik 

büyüme ve iç hat havayolu taĢımacılığı talebi arasında kısa vadede yüksek 

elastikiyete sahip, tek yönlü bir iliĢki olduğu  bulunmutur. Toplam havayolu 

talebinde meydana gelen değiĢim bağımlı değiĢken ve GSYĠH‟daki değiĢim, 

bağımsız değiĢken olarak alınmıĢtır. Dolayısıyla, çoklu doğrusal regresyonlar 

yoluyla GSYĠH büyümesinin havayolu arzındaki değiĢim açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

Veriler, OAG firması tarafından üretilen coğrafi bölgelere ayrıĢtırılmıĢ, veri 
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tabanlarından elde edilmiĢtir. Her uçuĢ için, operasyon düzenleyen havayolunun 

frekans ve koltuk sayısını da göstermektedir. Krizin en yoğun aĢamasını kapsayan 

Ocak 2008 - Ocak 2010 dönemi esas alınmıĢtır. Ocak 2008, havayolu arzında büyük 

düĢüĢ yaĢandığı tarih öncesine denk gelmektedir, Ocak 2010 tarihi de 2010 yılında 

gözlenen toparlanmaya baĢlamadan önceki tarihi vermektedir
558

. 

2013 yılında Carlos Pestana Barro ve Eduardo Couto tarafından 2000-2011 

yıllarında Avrupa havayollarında verimlilik değiĢikliğini test eden 11 Eylül‟ün 

etkileri ve petrol fiyatı Ģoklarını kapsayan çalıĢmaya göre, çıktı olarak ücretli yolcu 

kilometre (km), ücretli kargo ton kilometre (km); girdiler, personel sayısı, 

operasyonel giderler ve arzedilen koltuk kilometre (km) olarak ele alınmıĢtır
559

.  

2000-2011 yılları arasında düĢük maliyetli Virgin Atlantic, easyJet ve 

Ryanair‟i kapsayan 23 Avrupalı havayollarının verimlilik düzeyleri operasyonel ve 

finansal değiĢkenlerine bakılarak incelenmiĢtir. 11 Eylül 2001‟in ve petrol fiyatları 

gibi Ģokların sektöre etkisi incelenmiĢtir. Sonuç olarak, Virgin Atlantic, Avusturya 

havayolları, Finnair, Ryanair ve easyJet dıĢındaki Avrupa havayollarının çoğunun 

2001-2011 yılları arasında verimlilik artıĢı yaĢamadığını göstermektedir. DıĢ çevresel 

etkinin yanısıra teknik verimlilik, yönetsel faktörler havayolu Ģirketi tarafından 

benimsenen farklı stratejilere dönüĢtürülmüĢtür
560

.  

Havayollarının kriz zamanlarında pazar performanslarına yönelik 

çalıĢmaların çoğu, havayollarında meydana gelen kazalara ve terörist ataklara 

odaklanmaktadır. Ayrıca, havacılık literatüründe ekonomik etkilerin araĢtırılmasında 

boĢluk bulunmaktadır. Chin Fei Goh, Amran Rasli ve Saif-Ur-Rehman Khan 

tarafından 2014 yılında, 2007-2009 yıllarında borsa yatırımcılarının Air Asia ve 

Singapore Airlines‟a güvenlerinin araĢtırıldığı çalıĢmada bağımsız değiĢkenler; risk 

oranı ve pazar değeri, bağımlı değiĢken hisse değeri alınmıĢtır. Kriz öncesi dönem 

Mayıs 2006- Kasım 2007, finansal kriz dönemi Aralık 2007- Haziran 2009 olarak 
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çalıĢmaya dahil edilmiĢtir. Yatırımcılar kriz zamanlarında düĢük maliyetli 

havayollarına daha fazla güven duymaktadır. Kriz zamanlarında düĢük maliyetli 

havayolları giderlerde kısıtlama yaparak esnek iĢ modelleri ile esnek 

davranabilmektedir. Finansal kriz döneminde Air Asia‟nın hisse senedi yatırımcıları 

havayoluna yüksek oranda güvenmektedir. Kriz zamanlarında Singapur Airlines‟ın 

hisselerinin Air Asia havayoluna göre daha riskli olduğu bulunmuĢtur
561

.  

Haritha Saranga ve Rajiv Nagpal tarafından 2016 yılında yapılan devlet ve 

özel havayollarının 2005-2012 yılları arasında verimlilik, operasyonel verimlilik ve 

pazar performansları arasındaki bağlantının ortaya çıkarılmaya çalıĢıldığı çalıĢmada, 

kullanılan değiĢkenler; arzedilen koltuk kilometre (km), ücretli yolcu kilometre (km), 

(operasyonel giderler,  iĢçilik giderleri) / arzedilen koltuk kilometre (km), arzedilen 

koltuk kilometre (km) baĢına operasyonel gelir, uçak baĢına günlük gelir, her bir 

uçuĢta taĢınan yolcu sayısı, birim gelir: toplam operasyonel gelir / ücretli yolcu 

km‟dir. Hindistan‟ın ele alındığı bu çalıĢmaya göre, Hindistan dünyada havayolu 

sektörü açısından en zorlu ülkedir. Hindistan‟da yüksek akaryakıt fiyatları, fazla 

kapasite ve fiyat rekabeti fazladır. Hindistan‟da düĢük maliyetli havayollarının 

operasyonel verimlilik konusunda iyi durumda olduğu söylenebilir. ÇalıĢmada, tam 

hizmet sunan havayollarının maliyetlerinin, düĢük maliyetli havayollarından fazla 

olduğu tespit edilmiĢtir 
562

. 

Leora Klapper ve Inessa Love tarafından 2008 finansal krizi ve yeni Ģirket 

açılıĢları arasındaki bağın incelendiği 2011 tarihli çalıĢmada GSYIH ülke bazında 

alınmıĢtır. 93 ülkeden panel data ile yapılan çalıĢmada kriz zamanlarında yeni Ģirket 

açılıĢlarında keskin düĢüĢ yaĢanmaktadır. Krizden daha fazla etkilenen finansal 

geliĢme seviyesi yüksek olan ülkelerde bu düĢüĢ daha belirgindir
563

.  
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Joyce M.W. Low ve Byung Kwon Lee tarafından 2014 yılında 114 adet 

büyük uluslararası havayolunun 1987-2010 yılları arasında performansına yönelik 

araĢtırma yapılmıĢtır. Havayolu sektörü kaynak yoğun bir sektör olarak kabul 

edilmektedir. Havayollarının kaynakları, insan kaynakları, fiziksel kaynaklar ve 

maddi olmayan kaynaklar olmak üzere üç bölüme ayrılmıĢtır. Kaynaklar pahalı 

olduğu gibi, kaynak kullanımında verimliliğin önemi de büyüktür. Verimliliğinde 

maksimum çıktı miktarı üretmek havayolunun yeteneğini belirtir. Daha önce 

havayollarının rekabetine iliĢkin yapılan çalıĢmalarda, verimli havayollarının daha 

fazla rekabet gücüne sahip oldukları bulunmuĢtur. Kaynakların verimliliği: arzedilen 

yolcu koltuk kilometre (km), arzedilen kargo ton kilometre (km) gibi değiĢkenler ile, 

kaynakların efektif kullanılması; taĢınan yolcu kilometre (km), taĢınan ton kilometre 

(km) gibi değiĢkenler ile ölçülmüĢtür. Uçakların havada kalma süreleri, teknik 

verimlilik, uçuĢ ve uçuĢ harici personelin verimliliği ile ilgilidir. Havayolları 

karlılıklarını artırmak istiyorlarsa rekabet için operasyonel karlılık, direkt ve en etkili 

yöntemdir
564

.  

Gerassimos Tsoukolas, Peter Belobaba ve William Swelbar tarafından 2008 

yılında ABD‟li tam hizmet sunan ve düĢük maliyetli havayollarının 1995-2006 yılları 

arasında birim giderlerinde yaĢanan değiĢikliklerin ele alındığı çalıĢmada, birim 

giderler akaryakıt, taĢıma ile ilgili giderler ile temsil edilmiĢtir. Havayollarının gider 

analizlerinde arzedilen koltuk kilometre (km) baĢına gider değiĢkeni kullanılmaktadır. 

AraĢtırmacılar ve havayolu yöneticileri operasyonel giderleri kontrol altına alma ve 

havayolu rekabet pazarında en önemli stratejinin birim giderler olduğunu söyleseler 

de, düĢük giderler tek baĢına karlılık için yeterli olmamaktadır. Gelirler karlılık için 

kritik olmakla birlikte ABD‟de son yıllarda yaĢanan finansal krizler neticesinde 

fiyatlandırma rekabeti dolayısıyla sektörde ortalama gelirde büyük düĢüĢ yaĢanmıĢtır. 

Tam hizmet sunan havayolları uzun menzil sefer maliyetlerinde verimlilik ve iĢçilik 

maliyetlerinde düĢüĢler sergilemiĢlerdir, düĢük maliyetli havayollarında birim iĢçilik 

giderleri artmaya devam etmektedir. ABD‟li havayolları birim giderlerini azaltmak 

için tedbirler almıĢlardır. Tam hizmet sunan havayolları bu dönemde küçülmeye 

                                                 
564  Joyce M.W. Low, Byung Kwon Lee, “Effects of internal resources on airline competitiveness”, 

Journal of Air Transport Management, 36 2014, s.23-32. 



 176 

giderek, karlılığa dönebilmek için gider azaltıcı tedbirler uygulamıĢlardır. DüĢük 

maliyetli havayolları organik büyümeye giderek, tam hizmet sunan havayollarından 

pazar payı almayı hedeflemiĢlerdir
565

.  

John Bitzan, James Peoples tarafından 2016 yılında yapılan çalıĢmaya göre 

1993-2014 yılları arasında ABD‟li  kargo havayolları hariç 61 havayolunun verileri 

esas alınmıĢtır. DeğiĢkenler arasında arzedilen koltuk kilometre (km) baĢına maliyet, 

ton baĢına maliyet, doluluk oranı, uçuĢ mesafe uzunluğu, ton kilometre (km), iĢçilik 

ücreti, petrol fiyatları mevcuttur. Tam hizmet sunan havayolları, düĢük maliyetli 

havayolları, bölgesel ve charter olarak değerlendirilen diğer havayollarının maliyet 

ve verimlilikleri karĢılaĢtırılmıĢtır. Tam hizmet sunan havayollarında artan doluluk 

oranları ve uçuĢ mesafe uzunlukları nedeniyle önemsiz verimlilik artıĢları 

kaydedilirken, açıklanmamıĢ teknik değiĢiklikler düĢük maliyetli havayollarının 

maliyet artıĢına neden olmuĢtur.  

Maliyet azaltılması, %10 oranında tam hizmet sunan havayollarında, %22 

oranında bölgesel, charter hizmeti sunan havayollarında azalırken, düĢük maliyetli 

havayollarında %8,5 oranında artıĢ göstermiĢtir. Yüksek doluluk oranları, 

açıklanmayan teknik değiĢiklikler bunlara sebep olmuĢtur. ABD havayolu sektörü 

düĢük maliyetli havayollarının göstermiĢ oldukları performansdan etkilenmektedir. 

ABD havayolu sektöründe tam hizmet sunan ve diğer kategorideki havayollarında 

maliyet tasarrufları dikkat çekerken, düĢük maliyetli havayollarının maliyetlerinde az 

da olsa bir artıĢ görülmüĢtür. Ancak, bu artıĢ tam hizmet sunan havayollarının 

gerisinde diğer havayolları ile eĢdeğerdedir
566

.  

Borislav Bjelicic tarafından 2012 yılında yapılan 2007-2008 finansal krizinin 

özellikle uçak finansmanı üzerine etkisinin araĢtırıldığı çalıĢmaya göre, finansal 

piyasalar krizi ile banka kredilerinin payında yaĢanan azalma, ihracat kredi 

kuruluĢlarının faaliyet artıĢı ile telafi edilmeye çalıĢılmıĢtır. Ayrıca sermayeye 

eriĢimin havayolu sektörünün uzun vadeli kalkınması için önemli olduğu 
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belirtilmektedir. Birincil piyasada, yeni uçak sipariĢleri gelecekteki havayolu 

taĢımacılığı talebi ile ilgili sektör beklentileri ile doğrudan bağlı bulunmaktadır. 

Geçtiğimiz on yıllık süreçte havayolu sektörü önemli yapısal Ģoklara karĢı bağıĢık 

olmadığını göstermiĢtir. 2008 yılında jet yakıtı fiyatlarının yüksek olması veya daha 

da yükseleceği kaygıları yeni uçak sipariĢlerini de etkilemiĢtir. Günümüzde, dünya 

havayolları tarafından kullanılan yolcu ve kargo uçaklarının genel filosunun üçte 

birinden fazlası uçak kiralama Ģirketleri aracılığı ile edinilmektedir. Havayolu 

sektörü, daha az karlı sektörler arasında yer almaktadır. Gelir, genel ekonomik 

durumdan ve Ģoklardan etkilenmektedir. Finansal krizler sonrası yolcu ve kargo 

talebinde güçlü düĢüĢler yaĢanması ĢaĢırtıcı bir durum değildir.  

Uzun yıllar boyunca sermayeye eriĢimin havayolları için en büyük sorun 

olduğu sektörde, finansal krizin baĢgösterdiği piyasalarda sermaye kıt bir kaynak 

olabilmektedir. Krizin ardından bazı finans kaynakları önem kazanmıĢtır. Finansal 

krizler bazen mali açıdan güçlü yatırımcılar ve havayolları için fırsatlar sunmaktadır. 

Çok sayıda uçak Ģirketinin iflası halinde, ikincil piyasaya daha fazla uçak arz 

edilmektedir. Bu duruma 11 Eylül 2001‟i izleyen kriz sırasında, Ocak 2002‟de 

Boeing‟e büyük bir sipariĢ veren Ryanair örnek olarak gösterilebilir. Aynı Ģekilde, 

Ryanair 2009 krizi sırasında Boeing ve Airbus ile büyük bir sipariĢ görüĢmelerine 

baĢlamıĢtır. IATA tarafından 2010 Aralık tarihinde yapılan finansal tahmine göre, 

sektör giderlerini ödemekte, filosunu yenilemekte, ancak halen sahiplerine ve 

yatırımcılarına almıĢ oldukları riskler konusunda geri dönüĢ sağlamamaktadır
567

.  

2008 küresel finansal krizinin havayollarına etkisini incelerken havayolları ile 

direkt bağlantısı bulunan havaalanları ile ilgili yapılan çalıĢmaya atıfta bulunmak 

yerinde olacaktır. Paolo Malighetti, Stefano Paleari ve Renato Redondi tarafından 

2011 yılında yayınlanan makalede sektöre iliĢkin ölçütlerde havayolları için, yolcu 

sayısı, yolcu sayısındaki büyüme, yolcu doluluk oranı, ortalama parkur uzunluğu, her 

bir hatta iliĢkin ortalama frekans, ortalama uçak kapasitesi, kaç havalimanında 

hizmet verildiği, rekabet edilebilir hatlar, rakipler ile birlikte hizmet sunulan hatlar, 

iç hat pazar payı vb. alınmıĢtır. Literatürde bağımlı değiĢken, defter değeri sektörel 

                                                 
567  Borislav Bjelicic, “Financing airlines in the wake of the financial markets crisis”, Journal of Air 

Transport Management, 21, 2012 s.10-16. 
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olarak güçlü bir iliĢkiyi ortaya koymaktadır. Bağımlı değiĢken dört grup değiĢkenler 

ile açıklanmıĢtır. Bunlar arasında, finansal bilgiler, sahiplik yapısı, sektörel spesifik 

değiĢkenler ve kontrol değiĢkenler mevcuttur. 

Tobin Q belirleyicilerini kullanarak havayollarının ve havaalanlarının 

değerlerinin analiz edildiği çalıĢmada, 31 Aralık 2007 tarihinde uluslararası finansal 

piyasalara kote 24 havalimanı iĢletmecileri ve 87 havayolundan elde edilen örnekler 

esas alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonuçlarına göre son on yılda dünyada finansal 

piyasalarda kote havayollarının sayısı 2007 yılı sonunda 87 artmıĢtır. Özellikle 

deregülasyon (sektör üzerindeki regülasyonların yeniden düzenlenerek minimize 

edilmesi) süreci, yeni havaalanlarının açılması ve artan rekabet ve düĢük maliyetli 

havayollarının sayısında artıĢ olmuĢtur. Aynı tarihte, özelleĢtirme sürecine rağmen, 

havaalanlarını yöneten 24 Ģirket çeĢitli borsalarda kote edilmiĢtir. Ayrıca, ortalama 

olarak havaalanını yöneten Ģirketlerin piyasa değeri, havayollarının piyasa 

değerinden daha yüksektir. Genel olarak, sahiplik yoğunluğunun olumlu bir etkisi 

olduğunu göstermektedir. Boyut ve devlet mülkiyeti piyasa değerlemesi için 

ortalama olarak negatif etki yaratmaktadır. Diğer sektörel spesifik değiĢkenler 

istatistiksel olarak önemlidir. Havalimanı değerlemesinde varlıkların getirileri ve 

yolcu sayısındaki büyüme piyasa değerini olumlu Ģekilde etkilemektedir. Havayolu 

Ģirketlerinin değerlemesi, düĢük maliyetli havayolları için istatistiksel olarak daha 

yüksekken, uçakların yaĢı ve hatların piyasa değerlemesinde olumsuz etkisi 

mevcuttur 
568

. 

ÇalıĢmada ayrıca, havaalanlarının, ana altyapı ve prosedürleri çok standardize 

olup, diğer sektörler ile karĢılaĢtırıldığında, havayolu taĢımacılığı daha esnektir. 

Ancak hacim ve havayolu taĢımacılığının yapıldığı pazar ve hangi hatlar arasında 

ulaĢım yapıldığına göre esnekliğin ayırt edilmesi gereklidir
569

.  

 

 

                                                 
568

  Paolo Malighetti, Michele Meoli, Stefano Paleari, Renato Redondi, “Value determinants in the 

aviation industry”, Transportation Research, Part E 47, 2011, s.359-370. 
569  Paolo Malighetti, Michele Meoli, Stefano Paleari, Renato Redondi, “Value determinants in the 

aviation industry”, Transportation Research Part E 47, 2011, s.359-370. 
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4.2. AraĢtırmanın Amacı, Kısıtları ve Önemi  

ÇalıĢmanın amacı, 2008 finansal krizinin değiĢik açılardan etkilediği 

sektörlerin araĢtırıldığı çalıĢmalara ilave olarak havayolu sektörüne olan etkisinin 

incelenmesidir. Ayrıca, kriz süreci geçiren havayollarına aynı zamanda çözüm 

önerileri getirebilmektir. Önceki bölümlerde havayollarını değiĢik yönlerden ele alan 

çalıĢmalardan bahsedilmiĢtir. Bu çalıĢmada esas olarak, 2008 yılında Amerika‟da 

ipotekli konut finansmanı alanında ortaya çıkan ve kısa sürede tüm dünyada finansal 

kurumları etkisi altına alan 2008 finansal krizinin dünyada halka açık havayolları 

esas alınarak etkilenme düzeyleri irdelenmiĢtir. Havayolu taĢımacılığı genel anlamda 

askeri, genel ve ticari havacılık olmak üzere üç kategoriye ayrılmıĢtır. Ticari 

havayolu karlılığı dünyanın belirli bir kısmında ekonomik ve ticari faaliyetin refahını 

gösterir. Dört tip havayolu mevcuttur. Büyük, ulusal, geniĢ bölgesel ve orta bölgesel 

havayolları. Yolcu taĢımacılığında iki tip havayolu esas alınarak araĢtırmaya dahil 

edilmiĢtir. Bunlar tam hizmet sağlayan geleneksel havayolları, diğeri düĢük maliyetli 

havayollarıdır. 

 ÇalıĢmamızda halka açık havayollarının ele alınmasındaki temel amaç, bu 

havayollarının kamuya açıklanan finansal tablolarının olması ve bu fınansal verilerin 

havayolları bazında karĢılaĢtırma yapılmasına imkan tanımasıdır. Diğer taraftan tüm 

havayolları finansal tablolarını çıkarmakta ancak, her bir ülkedeki finansal bilgilerin 

farklı muhasebe ve vergi düzenlemeleri nedeniyle farklı sonuçlar ortaya çıkaracağı 

bir gerçektir. Ortadoğu ülkelerinde kullanılan merkez stratejilerinin havayolu 

taĢımacılığı ile ilgili olarak havayollarını krizden koruduğu bilinmektedir. Ancak, bu 

Ģirketlerin kamuya açıklanan değerlerinin olmaması Ģirketlerin belirgin baĢarılarının 

arkasında yatanları ortaya çıkarmak konusunda yardımcı olmamaktadır.  

 Halka açık havayollarından 11 yıllık dönemde araĢtırmamıza konu 

değiĢkenlerin bulunduğu, büyük, ulusal, dünya çapında söz sahibi, yolcu taĢımacılığı 

yapan önemli halka açık havayollarından tam hizmet sunan ve düĢük maliyetli 

havayolları esas alınmıĢtır. Kargo taĢımacılığı ve tarifesiz sefer yapan havayolları 

kapsam dıĢı bırakılmıĢtır. ÇalıĢmada uzun bir zaman aralığında halka açık 

havayollarının 2008 finansal krizinden etkilenip etkilenmedikleri, havayollarının 

karekteristik yapıları, içinde bulundukları bölge, herhangi bir ittifaka üye olup 
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olmadıkları Ģeklinde kategorize edilerek sonuçlar paylaĢılmıĢtır. Havayolu sektörü 

sadece finansal ve ekonomik krizler ile etkilenmekle kalmayıp, salgın hastalıklar, 

savaĢlar, terörizm gibi pek çok etkenden etkilenmektedir. Havayolları büyük sermaye, 

teknoloji ve emek ile kurulmakta, düĢük kar marjları ile ayakta kalmaya çalıĢmakta 

ve pek çok durumdan doğrudan etkilenmektedir. 

AraĢtırmada veri toplama ile ilgili sınırlar mevcuttur. 2008 finansal krizinin 

havayolu sektörüne etkisini ölçümlerken birçok farklı değiĢken kullanılabilmektedir. 

Yapılan çalıĢmalarda genellikle operasyonel ve finansal değiĢkenler kullanılmaktadır. 

Daha önce havayolları ile ilgili olarak yapılan çalıĢmalarda sıklıkla kar zarar 

verilerinin alındığı tespit edilmiĢtir. Kar zarar verisi bir sonuç olduğu için 

çalıĢmamızda bu veri kapsam dıĢı bırakılmıĢtır. Kimi çalıĢmalarda hisse fiyatlarına 

odaklanılmaktadır. ÇalıĢmamızda faaliyet verilerine odaklanıldığı için bu değiĢken 

kapsam dıĢı bırakılmıĢtır.  

ÇalıĢmamıza faaliyet oranları, finansal yapı oranları ve likidite oranlarından 

bazıları dahil edilmiĢtir. ÇalıĢmaya konu değiĢkenler havayolları tarafından 

açıklanan ve gizli olmayan verilerden oluĢmaktadır. Modellere eklenebilecek bazı 

değiĢkenlerin bütün havayollarında açıklanmadığı görülmektedir. Bazı finansal ve 

havayolu değiĢkenleri incelememize dahil ettiğimiz her bir yıl ve havayolu için 

bulunamadığı için, bu değiĢkenlere iliĢkin veriler çalıĢmamıza dahil edilmemiĢtir.  

ÇalıĢma, 2008 finansal krizinde havayollarının krizden etkilenme derecelerini 

göstermesi açısından önemlidir. Havayolları 2008 finansal krizinden nasıl 

etkilendiklerini bildikleri takdirde, yeni bir kriz karĢısında nerelere odaklanacaklarını 

ve hangi tedbirleri alacaklarını daha kolay gözlemleyebilirler.  

4.3. Analizde Kullanılan Veri Seti Ve AraĢtırmanın Kapsamı 

ÇalıĢmamızda, havayolu sektöründe yer alan halka açık havayollarının    

2003-2013 yılları finansal verileri Bloomberg sitesinden, yine aynı döneme ait 

sektöre iliĢkin trafik neticeleri Bloomberg sitesi, IATA tarafından hazırlanan 

istatistiklerden alınmıĢ ve faaliyet raporlarından derlenmiĢtir. Dünya ekonomisi 

büyüme oranı, dünya ticareti ve brent ham petrol fiyatları Dünya Bankası 

verilerinden alınmıĢtır. 2001 yılı havayolu sektörü açısından bir milad olarak kabul 
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edilmekte olup, ABD‟de uçak ile yapılan terörist saldırılardan, baĢta ABD olmak 

üzere tüm havayolları derinden etkilenmiĢtir. Bu nedenle 2001 yılının etkilerinin 

azaldığı ve havayollarının toparlanma sürecine girdiği 2003 yılı analizin baĢlangıç 

yılı olarak kabul edilmiĢtir. 2013 yılı ise 2008 finanansal krizinin etkilerinin 

görülmediği yıl olarak tespit edilerek araĢtırmamızın bitiĢ yılı olarak ele alınmıĢtır. 

2008 finansal krizinin havayolu sektörüne etkisinin incelendiği çalıĢmamızda 

kriz öncesi dönem, 2001 yılının etkilerinin kısmen arındığı yıl olan 2003 olarak 

kabul edilmiĢ, 2003-2007 yılları kriz öncesi dönem, 2008-2009 yılları kriz dönemi 

olarak alınmıĢ, kriz sonrası dönem ise 2010-2013 yılları olarak belirlenmiĢtir.  

ÇalıĢmamızda IATA‟ya üye halka açık havayolları, yukarıda açıklanan tüm 

değiĢkenlerin verilerine ulaĢtığımız 47 havayolu ile temsil edilmektedir. Analize 

dahil edilen özellikle ABD‟li ve Avrupalı havayolları kriz için önemli örnek teĢkil 

etmektedir. 2003-2013 yılları arasında bağımsız değiĢkenlerimiz, finansal oranlar, 

sektörü temsil eden ve genel makro ekonomik değiĢkenlerden oluĢmaktadır. Tüm 

halka açık Ģirketlerden bu değiĢkenlerin 11 yıllık verilerine ulaĢılan 47 adet havayolu 

esas alınmıĢtır. Bağımsız değiĢkenlerimizi ölçümleyebilmek amacı ile toplamda     

517 iĢletme-yıl verimiz mevcuttur. Bu çalıĢma temel olarak, havacılık sektörünün 

önemli halkalarından havayolu sektöründe faaliyet gösteren havayollarına iliĢkin 

detaylı literatür taramasıyla elde edilen bilgiler doğrultusunda tam hizmet sunan ve 

düĢük maliyetli belli baĢlı halka açık havayollarının 2008 finansal krizinden etkilenip 

etkilenmediklerini analiz etmeye ve yorumlamaya dayanmaktadır.  
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Tablo 4.1. 2008 Finansal Krizininin Halka Açık Havayollarına Etkisini Tespit 

Ederken Kullanılan Örneklemde Yer Alan Havayolları, Bölgeleri Ve 

Bağlı Oldukları İttifaklar 

1 Aeroflot (Avrupa) 

Skyteam 

17 Continental Airlines Inc. 

(Kuzey Amerika) 

33 Malaysian Airline System 

BHD (Asya Pasifik) 

Oneworld 

2 Air Berlin PLC (Avrupa) 

DüĢük maliyetli 

18 Copa Holdings SA (Latin 

Amerika) Star 

34 Norwegian Air Shuttle AS 

(Avrupa) DüĢük maliyetli 

3 Air Canada (Kuzey 

Amerika) Star 
19 Delta Air Lines (Kuzey 

Amerika) Skyteam 
35 Qantas Airways (Asya 

Pasifik) Oneworld 

4 Air China (Asya Pasifik) 

Star 

20 Deutsche Lufthansa AG 

(Avrupa) Star 

36 Royal Jordanian (Ortadoğu) 

Oneworld 

5 Air France-KLM 

(Avrupa) 

SkyTeam 

21 Easyjet Airline (Avrupa) 

DüĢük maliyetli 

37 Ryanair (Avrupa) 

DüĢük maliyetli  

6 Air New Zealand (Asya 

Pasifik) Star 
22 El Al Israel Airlines 

(Ortadoğu) 
38 Scandinavian Airlines 

System (SAS) (Avrupa) Star  

7 Air Tran (Kuzey 

Amerika) 

DüĢük maliyetli 

23 Etihad Airways 
(Ortadoğu) 

39 Singapore Airlines Ltd. 
(Asya Pasifik) 

Star 

8 Alaska Air Group Inc. 

(Kuzey Amerika) 

24 Finnair OYJ (Avrupa) 

Oneworld 

40 Southwest Airlines (Kuzey 

Amerika) DüĢük maliyetli  

9 All Nippon Airways Co. 

Ltd. (Asya Pasifik) Star 
25 Garuda Indonesia (Asya 

Pasifik) Skyteam 
41 SpiceJet Ltd. (Asya Pasifik) 

DüĢük maliyetli  

10 Allegiant (Kuzey 

Amerika) 

DüĢük maliyetli 

26 Gol Linhas Aereas 

Inteligentes (Latin 

Amerika) 

42 Thai Airways International 

PCL. (Asya Pasifik) Star  

11 American Airlines 

(Kuzey Amerika) 

Oneworld 

27 Hawaiian Holdings Inc. 

(Kuzey Amerika) 

43 Tiger Airways Holdings 

Ltd. (Asya Pasifik) DüĢük 

maliyetli  

12 Asiana Airlines Inc. 
(Asya Pasifik) Star 

28 Iberia Lineas Aereas de 

Espana SA (Avrupa) 

Oneworld 

44 Türk Hava Yolları (Avrupa) 

Star  

13 British Airways (Avrupa) 

Oneworld 

29 JetBlue Airways (Kuzey 

Amerika) DüĢük maliyetli  

45 United Airlines (Kuzey 

Amerika) Star  

14 Cathay Pacific (Asya 

Pasifik) Oneworld 
30 Kenya Airways (Afrika) 

Skyteam 
46 US Airways (Kuzey 

Amerika) 

15 China Airlines (Asya 

Pasifik) Skyteam 
31 Korean Air Lines Co. Ltd. 

(Asya Pasifik) Skyteam 
47 Westjet Airlines Ltd. 

(Kuzey Amerika) DüĢük 

maliyetli 

16 China Eastern Airlines 

(Asya Pasifik) Skyteam 

32 Latam Airlines Group 

SA. (Latin Amerika) 

Oneworld 

   

Bölgesel dağılıma bakıldığında Avrupa‟da 12, Kuzey Amerika‟da 13,     

Asya-Pasifik bölgesinde 15, Latin Amerika‟da 3, Ortadoğu‟da 3 ve Afrika 

bölgesinden 1 havayolu analiz çalıĢmamızda ele alınmıĢtır. ÇalıĢmamıza 6 bölge 

dahil edilerek her bölgenin belli baĢlı halka açık havayollarına eriĢim sağlanmıĢtır. 



 183 

2008 finansal krizinin ilk görüldüğü Kuzey Amerika ve ilk baĢta yayılma gösterdiği 

Avrupa bölgesinden fazla sayıda halka açık havayolu çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir. 

Bu iki bölgeyi Asya Pasifik bölgesi izlemiĢtir. 11 havayolu düĢük maliyetli havayolu 

olup, geri kalan 36 havayolu ise tam hizmet sunan havayollarından oluĢmaktadır.             

47 havayolundan 29 havayolu bir ittifaka üye bulunmaktadır. ÇalıĢmamıza konu Star 

ittifakına üye havayolları 12, Oneworld ittifakına üye havayolları ise 9, SkyTeam 

ittifakına üye havayolları 8 adettir. Buna göre tam hizmet sunan havayollarının 

önemli bir bölümünün bir ittifaka üye olduğunu söyleyebiliriz. Havayolları ittifaklara 

üye olarak sektörde daha iyi rekabet edebilmektedirler. DüĢük maliyetli havayolları 

herhangi bir ittifaka üye değillerdir, ittifaklardan bağımsız hareket etmektedirler.  

4.3.1. Bağımlı ve Bağımsız DeğiĢkenler 

Analizde kullanılan değiĢkenler, bağımlı ve bağımsız değiĢkenler olarak iki 

bölüm altında incelenmiĢtir. AraĢtırmada kullanılan değiĢkenler orjinalliğini 

korumakta olup, toplu olarak ilk defa bu çalıĢmada kullanılmıĢtır. DeğiĢkenler 

finansal bilgiler ve havayolu sektörüne yönelik trafik neticelerinden oluĢmaktadır. 

Finansal krizleri açıklayabilmek için öncelikle finansal oranlar ve finansal bilgiler 

esas alınmıĢtır. Blomberg‟ten derlediğimiz finansal bilgiler esas alınırken 

araĢtırmamıza konu halka açık havayolları tarafından açıklanmıĢ ve örnek kütle 

olarak temsil kabiliyeti yüksek örnekler olması dikkate alınmıĢtır.   

AraĢtırmamıza dahil edilen 47 adet halka açık tam hizmet sunan havayolları 

ile düĢük maliyetli havayollarının krizden etkilenme düzeylerinin ortaya 

konulabilmesi amacıyla mevcut mali tablo veri setinden ulaĢılabilen, mali analiz ve 

havayolu sektörüne has önemli değiĢkenler ve anlamlı iliĢkiler kurulup bütünlük 

sağlanabilecek performans göstergeleri tespit edilerek mali tablo verileri, oranlar ve 

havayolu sektörüne iliĢkin değiĢkenler kullanılmıĢtır. Ayrıca, çalıĢmamızda belli 

sayıda değiĢken ile anlamlı sonuçlar elde edebilmek amaçlanmıĢtır.  

Bağımlı değiĢkenler tespit edilirken finansal oranlar ve daha önce yapılan 

çalıĢmalarda bahsi geçen konuya iliĢkin mevcut literatür ele alınmıĢtır. Krizi 

açıklama gücü dikkate alınarak, 4 adet bağımlı değiĢken, karlılık, mali yapı ve 

varlıkların getirisi dikkate alınarak oluĢturulmuĢtur.  
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47 havayolunun krizden etkilenip etkilenmediğini gösteren, tahmin edilecek 

olan değerler bağımlı değiĢkenlerdir. Bir baĢka deyiĢle finansal performans 

göstergesi bağımlı değiĢkenlerdir. Buna göre, havayollarının finansal krizleri en iyi 

tanımladığı dört bağımlı değiĢkene bağlı olarak havayolu Ģirketlerinin krizden nasıl 

etkilendiği açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Bağımlı değiĢkenlerimiz aktif devir hızı, net 

satıĢlar, ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı Bloomberg sitesinden alınmıĢtır. 

Bağımlı değiĢkenler seçilirken incelenen tüm yıllarda 47 havayolu tarafından 

açıklanan değiĢkenler çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir. Herhangi bir yılda bulunamayan 

değiĢkenler kapsam dıĢında bırakılmıĢtır.  

Bağımsız değiĢkenler tespit edilirken havayollarının trafik neticeleri, krizde 

tüm sektörleri etkileyen dünya ticaretinin değiĢimi, dünya ekonomisi büyüme oranı 

ve havayolu sektörünün en önemli girdisi olan brent petrol fiyatları ile daha önce 

yapılan çalıĢmalarda bahsi geçen konuya iliĢkin mevcut literatür ele alınmıĢtır. 

Seçilen bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin kriz döneminde etkilendikleri ve yapılan 

farklı çalıĢmalarda kullanıldıkları literatüre referans verilerek ilerleyen bölümde 

açıklanmıĢtır. 

Bağımlı DeğiĢkenler:  

Finansal tabloların analizinde kullanılan en yaygın yöntem rasyo (oran) 

yöntemi analizidir. Oran analizi, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasındaki 

iliĢkiyi göstermektedir
570

. Bu yöntemde, hesap ve hesap grupları arasında 

matematiksel iliĢkiler kurulmak suretiyle, iĢletmenin ekonomik veya mali yapısı ile 

karlılık ve çalıĢma durumu hakkında bir yargıya ulaĢılmaya çalıĢılmaktadır. Faaliyet 

oranları, bilanço ile gelir tablosu kalemleri arasında iliĢkiyi göstermekte ve çeĢitli 

varlıkların geri dönme hızını ifade etmektedirler
571

. 

                                                 
570  Niyazi Berk, Finansal Yönetim, Ġstanbul, 2007, s. 44. 
571

  Niyazi Berk, Finansal Yönetim, Ġstanbul, 2007, s. 51. 
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Bir firmanın finansal yapısı incelenirken mali bünye ile ilgili oranların 

yanında likidite, karlılık ve faaliyet oranları da incelenmektedir
572

. Finansal durumu 

özetleyen faaliyet oranlarından aktif devir hızı çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir. 

Önceki dönemlerde değiĢik çalıĢmalardan elde edilen verilere göre faaliyet 

oranları Ģirketlerin varlıklarını kullanma yeteneğini göstermektedir. KuruluĢun gelir 

elde etmek için varlıklarını etkin kullanıp kullanmadığını göstermesi açısından 

önemlidir. Oranın düĢük olması birçok faktöre bağlı olabilir. Söz konusu faktörleri 

belirlemek önemlidir. SatıĢ gelirlerine oranla duran varlıklara fazla yatırım yapılmıĢ 

olabilir
573

.  

Bağımlı değiĢken olarak alınan aktif devir hazı, net satıĢlar, finansal kaldıraç 

oranı ve ebitdar marjı aĢağıda kısaca özetlenecektir.  

Aktif Devir Hızı  

ĠĢletme karlılığını belirleyen oranlardan birisi aktif devir hızı oranıdır. Bu 

oran iĢletme varlıklarının gelir elde etmede etkili biçimde kullanılıp kullanılmadığını 

göstermektedir. ĠĢletmenin aktiflerinin kaç katı satıĢ yaptığını göstermektedir. Bu 

oranın yüksek olması iĢletmeler açısından olumlu olarak kabul edilmektedir
574

. 

Oranın düĢük olması aktiflerin tam kapasite kullanılmadığını ve aktifin kullanılma 

verimliliğinin düĢük olduğunu göstermektedir 
575

. 

2007 yılında Triant Flouris ve Thomas Walker tarafından West Jet ve Air 

Canada havayollarının hisse senedi fiyatlarının performansına yönelik yapılan 

çalıĢmada, 11 Eylül 2001 ve 2002 yılı SARS etkisi, Afganistan ve Irak‟ta yaĢanan 

savaĢ ve petrol fiyatlarındaki yükseliĢ dikkate alınmıĢtır. Havayollarının muhasebesel 

performansına yönelik olarak sıklıkla kullanılan finansal oranlar çalıĢmaya baz teĢkil 

                                                 
572  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.53. 
573

   Niyazi Berk, Finansal Yönetim, 9. Baskı, s.56, 2007. 
574

  Nihat TaĢ, Ekonomik DeğiĢkenlerin Panel Veri Analizi ile Çözümlenmesi, T.C Ġstanbul 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı Doktora Tezi, Ġstanbul, 2012. 
575

  Adem Çabuk, Ġbrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Bursa, 2013 
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etmektedir. Bunlar arasında faaliyet oranları bulunmaktadır. Buna göre faaliyet 

oranları, Ģirketlerin varlıklarını kullanma yeteneğini göstermektedir 
576

. 

Havayollarının sahip olduğu ve faaliyetlerini sürdürebilmesi için kaynaklarını 

ne ölçüde verimli kullandığını ölçmektedir. Havayolları için hesaplanan faaliyet 

oranları, sektörel hesaplanan oranlar ile karĢılaĢtırılarak havayolları analiz edilebilir.  

Faaliyet oranlarından aktif devir hızı çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir.  

Aktif devir hızı oranı (AKTDEV): Net SatıĢlar / Toplam Aktifler  

Net SatıĢlar:  

Gelir tablosu kalemlerinden net satıĢlar çalıĢmamızda kullanılan bir diğer 

veridir. Brüt satıĢlardan, indirimler çıkarılarak net satıĢlar rakamına ulaĢılmaktadır. 

Havayollarının kriz dönemlerinde net satıĢları azalma göstermektedir. SatıĢların 

artırılması birçok bilanço kaleminin de artıĢını gerektirir. Yüksek satıĢlara 

eriĢebilmek için daha fazla para mevcuduna, alacaklara, üretim kapasitesinin 

artırılması için duran varlıklara yatırım yapılması gerekebilir
577

. 

Net satıĢlar (NETSAT): Aktif devir hızı oranı ve toplam aktifler değerinden 

yararlanılarak, tezimize konu halka açık havayolları için hesaplanmıĢtır. 

Finansal Kaldıraç Oranı: 

Finansal yapı oranlarından finansal kaldıraç oranı çalıĢmamıza dahil 

edilmiĢtir. Finansal yapı analizinde iĢletmelerin dıĢ kaynaklar ile öz kaynakların 

bileĢimine iliĢkin finansman politikaları, iĢletmelerin borçlanma düzeyleri, etkili 

finansman politikasını ne derece uyguladığı değerlendirilmektedir. Borçlanmada 

vadeler ile dıĢ kaynak dengesinin kurulup kurulmadığı üzerinde durulmaktadır
578

.   

Bir baĢka deyiĢle finansal oranlar, firmaların ne yoğunlukta borç içinde olduğunu, ne 

kadar sermaye ile finanse edildiğini, finansman riskinin derecesini, firmaya kredi 

sağlayanların sağladıkları kredileri geri almaya yönelik oranlardır. 

                                                 
576  Triant Flouris, Thomas Walker, “Financial comparisons across different business models in the 

Canadian Airline Industry”, Journal of Air Transportation Vol. 12, No. 1- 2007 
577

  Niyazi Berk, Finansal Yönetim, 9. Baskı, 2007,s.92,  
578

  Niyazi Berk, Finansal Yönetim, 9. Baskı, 2007, s.49. 
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Varlıkların nasıl finanse edildiğini gösteren bu orana göre, iĢletmeye 

bağlanan sermayenin, varlıkların finansmanını sağlayıp sağlamadığı ölçülmektedir. 

Bu oran varlıkların ne kadarının sermaye ile finanse edildiğini göstermektedir. 

ĠĢletmelerde yaygın olarak kullanılan kaynak sermayedir. ĠĢletmelerin yeterli 

otofinansman politikasına sahip olup olmadıkları, sermayelerini otofinansman 

yoluyla karĢılamaları ve sermayenin sürekliliği hakkında bilgilendirmektedir.  

  Vitaly S. Guzhva, Notis Pagiavlas tarafından 2003 yılında havayollarının 

performansına odaklanan çalıĢmaya göre, havayolu sektöründe borç / varlıklar 

oranının esas alınarak yapılan çalıĢmada, 1960-1995 yılları arasında 5 büyük 

dalgalanma meydana geldiği, 6. büyük dalgalanmanın 2002 yılında gerçekleĢtiği 

belirtilmiĢtir.  Sıkıntılı dönemlerde operasyonel ve finansal kaldıraç oranının düĢmesi, 

büyüme dönemlerinde bu oranın artması beklenmektedir 
579

. 

 Werner F.M. tarafından 1999 yılında yapılan çalıĢmaya göre yüksek kaldıraç 

oranı zor zamanlarda önemli bir yardımcı olmaktadır. Yüksek kaldıraç sayesinde 

ekonominin patlama yaĢandığı zamanlarda havayollarının karlılığı artmaktadır. 

DüĢük kaldıraç oranları durgunluk dönemlerinde yardımcı olmaktadır. 1978 yılında 

yapılan düzenlemeler ABD havayolu sektörünün iĢ yapısını değiĢtirmiĢtir. Artan 

rekabet ve genel ekonomik durum nedeniyle sektör bir dizi iflasa sahne olmuĢtur. 

1978 yılından önce çalıĢmaya baĢlayan havayolları kaldıraç seviyelerini 

düĢürmemiĢlerdir. 1984 yılı sonrasında finansal kaldıraç artmıĢtır
580

. 

 Finansal kaldıraç oranını dikkate alan bir diğer çalıĢma 1997 yılında, ABD‟de 

1977-1984 yılları arasında havayollarının bilançolarından toplanan, borçlar / sermaye 

oranı finansal kaldıraç için kullanılmıĢtır. Bunların alınmasının nedeni havayollarının 

iflasın eĢiğinde olması ve özsermayenin negatif etki göstermesidir. ABD‟deki 14 

havayolunun 1977-1984 yılları arasındaki değerlerinin esas alındığı ve ABD 

                                                 
579  Vitaly S. Guzhva, Notis Pagiavlas, Corporate capital structure in turbulent times: a case study 

of the US airline industry. Journal of Air Transport Management 9, 2003 s.371-379 

Corporate capital structure in turbulent times: a case study of the US airline industry. Journal of 

Air Transport Management 9, 2003 s.371-379 
580   Werner F.M., 1999 Leverage and airline financial management. In Butler, G.F., Keller,M.R., 

Handbook of Airline Finance McGraw-Hill, New York. 
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tarafından yürürlüğe konulan düzenlemeler neticesinde finansal kaldıraç oranı 

düĢmemiĢtir
581

.  

Finansal kaldıraç oranı, havayollarının performansına odaklanan çalıĢmalarda 

ele alınan önemli bir değiĢken olarak kabul edilmektedir. Bunun yanısıra kriz 

dönemlerinde yüksek kaldıraç oranı önemli kurtarıcı olmaktadır. ÇalıĢmamıza 

finansal kaldıraç oranı dahil edilmiĢtir.  

Finansal kaldıraç oranı (FINKAL): Ortalama toplam varlıklar / ortalama 

sermaye  

Ebitdar Marjı: 

ĠĢletmelerin kuruluĢ amacına yönelik ana faaliyet dalıyla ilgili karlılığını 

göstermesi açısından önemlidir. ĠĢletmelerin finansal performanslarının ölçülmesinde 

önemli ve öncelikli oranlardan biridir. 

Ebitdar marjı havayolu sektörünü açıklaması bakımından önem arzetmektedir. 

Daha önce yapılan çalıĢmalarda kullanılan EBIT oranı yerine araĢtırmamızda 

amortisman ve havayolu sektörü açısından yüksek meblağlara denk gelen kira 

ödemelerinin dahil edildiği EBITDAR marjı alınmıĢtır.  

 Herbert Broens‟ın 2014 yılında yaptığı çalıĢmada 2008 finansal krizini, 

firmaların çalıĢma sermayesinin satıĢ büyümesine etkisi, EBIT oranı, EBITDA marjı 

ve toplam varlıklar esas alınarak incelenmiĢtir. Ticari kredinin Ģirketler için en 

önemli fonlama olduğu bulunmuĢtur. ÇalıĢmada, finansal krizlerin firmaların ticari 

kredilerine etkisi üzerinde durulmuĢtur. Almanya‟da borsaya kayıtlı Ģirketlerin %78‟i 

finansal performans ve çalıĢma seviyeleri alınmıĢtır. Firmaların çalıĢma sermayesinin 

satıĢ büyümesine etkisi, EBIT oranı, EBITDA marjı ve toplam varlıklar esas alınarak 

açıklanmıĢtır
582

. 

                                                 

581  Adrangi, B. Chow, G., Raffiee K., “Airline deregulation, safety and profitability in the US”, 
Transportation Journal 36, 1997 s.44-53. 

582  Herbert Broens, “Impact of the 2008 Financial Crisis on Corporate Trade Finance”, Society and 

Economy 36, 2014, 4, pp. 511-528. 
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 2016 yılında Richard S. Brown tarafından havayollarının politik 

faaliyetlerinin incelendiği çalıĢmada 46 havayolunun 15 yıllık verileri alınmıĢtır. 

Bağımlı değiĢken EBIT, gayrisafi yurtiçi hasıla olarak belirlenmiĢtir
583

.  

Ebitdar marjını esas alan bir diğer çalıĢmaya göre, Edward I. Altman, Tushor 

Kant, Thongchal Rattanaruengyot ABD‟de sanayi Ģirketlerinin Bölüm 11 iflas 

sürecinden etkilenmeleri ve tekrar iflas sürecine girmelerini belirten bölüm 22‟yi 

incelemiĢler ve EBIT / toplam varlıklar oranını esas almıĢlardır
584

.  

Ebitdar marjı (EBTDARMAR): Faiz + vergi + amortisman + kira 

ödemeleri / Net SatıĢlar * 100 

Bağımsız DeğiĢkenler  

 Tahmin edilen değeri açıklayan ve havayolu Ģirketleri için krize iliĢkin 

göstergelerin bağımsız değiĢkenler olduğunu söyleyebiliriz. Havayolu sektörü daha 

önceki bölümlerde belirttiğimiz gibi özellikli bir sektör olup, bu sektöre iliĢkin 

krizleri yorumlamamıza imkan veren literatürde sıklıkla kullanılan aktifler, nakit 

oranı, ücretli yolcu kilometre (km), taĢınan yolcu rakamları, uçulan yolcu kilometre 

(km), arzedilen koltuk kilometre (km), yolcu ton kilometre (km), arzedilen ton 

kilometre (km) ve toplam ton kilometre (km) değerleri bağımsız değiĢken olarak esas 

alınmıĢtır. Ayrıca finansal krizleri açıklayan ve havayolu sektöründe finansal 

krizlerin etkilerini incelememiz için gerekli olan değiĢkenler; dünya ekonomisi 

büyüme oranı, brent ham petrol fiyatları ve dünya ticaretindeki değiĢim ele alınmıĢtır. 

Bağımsız değiĢkenlerimiz Bloomberg sitesi, IATA tarafından hazırlanan istatistikler, 

faaliyet raporları ve Dünya Bankası verilerinden derlenmiĢtir. 

Bağımlı değiĢkenlerde olduğu gibi bağımsız değiĢkenler de seçilirken 

incelenen tüm yıllarda 47 havayolu tarafından açıklanan değiĢkenler çalıĢmamıza 

dahil edilmiĢtir. Herhangi bir yılda bulunamayan değiĢkenler kapsam dıĢında 

bırakılmıĢtır.  

                                                 
583  Richard S. Brown, “Lobbying, political connectedness and financal performance in the air 

transportation industry”, Journal of Air Transport Management, 54, 2016, s. 61-69. 
584  Edward I. Altman, Tushar Kant, Thongchal RattanaruengyotPost, “Chapter 11 bankruptcy 

performance: Avoiding Chapter 22”, Journal of Applied Corporate Finance, Volume 21 

Number 3, Summer 2009 53-64 
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Aktifler (AKTIF): Aktifler bilançoda dönen ve duran varlıkların 

toplamından oluĢmaktadır
585

. Bir baĢka deyiĢle bu alan firmaların varlıklarını 

göstermektedir. Bir iĢletmede varlıklar denince, iĢletme sahip veya ortaklarının 

iĢletmeye koydukları sermaye ile dönem karından iĢletmede bıraktıkları bölümler ve 

üçüncü kiĢilere borçlanılarak elde edilen maddi ve maddi olmayan değerlerin bütünü 

aklımıza gelmektedir
586

.  

Nakit Oranı (NAKĠT): Likidite oranları, firmaların kısa süreli borçlarını 

karĢılama derecesini ölçen ve firmaların parasal varlıklarına ne kadar çabuk 

ulaĢabileceğini gösteren oranlardır. Likidite oranlarından nakit oran çalıĢmamızda 

dikkate alınmıĢtır. Kasa, banka ve menkul kıymetlerin, kısa süreli borçlara oranı 

firmaların kısa vadeli borçlarını ödeyebilme yeteneğini göstermektedir. Bu oranın      

1 olması firmaların kısa vadeli borçlarını ödeyebilecek kadar nakitinin olduğunu 

göstermektedir. ĠĢletmenin alacaklarını tahsil edememesi ve elindeki stokları paraya 

çevirememesi durumunda, borçlarını ödeme yeteneğini göstermektedir
587

.  

Kriz dönemlerinde havayollarının nakit sıkıntısına girdikleri bilinmektedir. 

Havayolları ne kadar fazla nakit yaratma gücüne sahip olurlar ise karlılıklarını 

artırma potansiyelleri mevcut olur. Bu nedenle nakit oranının ebitdar marjını 

etkileyici değiĢken olarak çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir.  

Nakit oranı (NAKIT): Hazır değerler + Menkul Kıymetler / Kısa süreli 

borçlar  

Ücretli Yolcu  Kilometre (Km) (Milyon) (UCRYOLCUKM): Kilometre 

(km) baĢına ücret ödeyen yolcu, her uçuĢ bacağında taĢınan ücretli yolcu ve uçulan 

kilometrenin çarpımı ile elde edilen değerdir. Ücretli yolcu kilometre (km), bir 

koltuğun bir kilometredeki birim gelirini ifade etmektedir. Yolcu trafiğinin en yaygın 

ölçüsü olarak ücretli yolcu kilometre (km) değiĢkeni kullanılmaktadır
588

. Ücretli 

yolcu kilometre (km) havayollarının performansını ölçmek için kullanılan önemli bir 

değiĢkendir, bu nedenle çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir.  

                                                 
585  Orhan Sevilengül, Genel Muhasebe, Ankara, 2008, s. 802. 
586  Orhan Sevilengül, Genel Muhasebe, Ankara, 2008, s. 131. 
587  Niyazi Berk, Finansal Yönetim, Ġstanbul, 2007, s. 47-49. 
588

  Peter Belobaba, Amedeo Odoni, Cynthia Barnhart, The Global Airline Industry. 
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1997 yılında Adrangi tarafından karlılığı ölçmek için operasyonel karlılık 

oranı ve net faaliyet karlılık oranları, havayollarının finansal performansını ölçmek 

için ücretli yolcu kilometre (km) değiĢkeni kullanılmıĢtır
589

.  

1998 tarihli Tae Hoon Oum ve Chunyan Yu tarafından yapılan havayollarının 

karlılığına iliĢkin analizde havayollarının verimliliği ve maliyetleri karĢılayan bilet 

ücretlerinin incelendiği araĢtırmada 22 büyük havayolunun 1986-1995 yılları 

arasında yıllık verileri kullanılmıĢtır. Çıktılar: ücretli yolcu kilometre (km), ücretli 

ton kilometre (km) ile ölçülmüĢtür
590

. 

23 büyük havayolunun verimlilik düzeyleri ve birim maliyetlerini 

karĢılaĢtıran 1995 tarihli çalıĢmaya göre havayollarının çıktıları beĢ baĢlık halinde 

düzenlenmiĢtir. Tarifeli yolcu hizmetleri: ücretli yolcu kilometre (km), tarifeli kargo 

hizmetleri: ücretli ton kilometre (km)., charter yolcu ve kargo hizmetleri: ücretli ton 

kilometre (km) ile temsil edilmiĢtir
591

. 

2012 yılında Maria Christina, N. Gramani tarafından havayollarının 

operasyonel ve finansal performanslarını ölçmeyi amaçlayan çalıĢmaya göre, panel 

data kullanılarak Brezilyalı ve ABD‟li havayollarına iliĢkin 1997-2006 yılları 

arasında 34 gözlem yapılmıĢtır. ÇalıĢmada ele alınan değiĢkenlerden biri ücretli 

yolcu kilometredir
592

.  

Frederic Dobruszkes ve Gilles Van Hamme tarafından 2011 yılında yapılan 

çalıĢmada, 2008 finansal krizinin havayolu hizmetlerinin dinamiklerine etkisi 

incelenmiĢ olup, ücretli yolcu kilometre (km) ile GSYIH arasında yüksek iliĢki 

bulunmuĢtur 
593

.  

                                                 

589  Adrangi, B. Chow, G., Raffiee K., “Airline deregulation, safety and profitability in the US”, 

Transportation Journal 36, 1997,s.44-53. 
590  Tae Hoon Oum, Chunyan Yu, “An analysis of profitabiliyt of the world‟s major airlines”, 

Journal of Air Transport Management 4, 1998, s.229-237. 
591  Tae Hoon Oum and Chunyan Yu., “A productivity comparison of the world‟s major airlines”, 

Journal of Air Transport Management Vol.2, No. 3/4 pp. 181-195, 1995 
592 Maria Christina N. Gramani, “Efficiency decomposition approach: A cross country airline 

analysis”, Expert Systems with Applications, 39, 2012, s. 5815-5819. 
 

593  Frederic Dobruszkes, GillesVan Hamme, “The impact of the current economic crisis on the 

geography of air traffic volumes: an empirical analysis”, Journal of Transport Geography 19, 

2011, 1387-1398. 
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Ücretli yolcu kilometre (km) ile ilgili olarak yapılan bir diğer çalıĢma, Carlos 

Pestana Barro ve Eduardo Couto tarafından 2013 yılında gerçekleĢtirilmiĢtir. Buna 

göre, 2000-2011 yılları arasında Avrupalı havayollarının verimlilik düzeyleri 

operasyonel ve finansal değiĢkenlerine bakılarak 11 Eylül 2001‟in ve petrol fiyatları 

gibi Ģokların sektöre etkisi incelenmiĢtir. Çıktılar ücretli yolcu kilometre (km) ve 

taĢınan ücretli ton kilometre (km) ile ölçülmüĢtür
594

.  

Uçak koltuklarının doluluk oranının yüksek olması ile doğrudan iliĢkili bu 

değiĢkende, her bir uçak koltuğunun düĢük ücretten satılması ya da hiç satılamaması 

maliyetleri arttırıcı etkisi nedeniyle ebitdar marjını olumsuz etkileyecektir. Bu 

nedenle ücretli yolcu kilometre (km) değiĢkeni, ebitdar marjı değiĢkenini etkileyici 

bir unsur olarak değiĢkenler arasında yerini almıĢtır.  

Yolcu Sayısı (YOLCU): Yıllık taĢınan toplam yolcu sayısı, 

Yolcu sayısı havayollarının trafik neticelerinin değerlendirildiği önemli bir 

değiĢkendir. Havayolları ve havaalanları arasındaki iliĢkiyi baz alan Paolo Malighetti, 

Michele Meoli, Stefano Paleari ve Renato Redondi tarafından 2011 yılında 

düzenlenen araĢtırmada, 24 havaalanı ve 87 havayolu esas alınmıĢtır. Sektöre iliĢkin 

ölçütler içinde havayollarının yolcu sayısı, yolcu sayısındaki büyüme, yolcu doluluk 

oranı gibi değiĢkenler baz alınmıĢtır
595

.  

2001-2009 döneminde Ġspanyol havayolu pazarına uygulanan hizmet 

politikasının etkisini incelemek amaçlanmıĢtır. Joan Calzada ve Xavier Fageda 

tarafından 2012 yılında yapılan çalıĢmada, taĢınan yolcu sayısı veri olarak 

alınmıĢtır
596

.  

Yolcu sayısı arttıkça eğer düĢük ücretle bilet satılmadı ise aktif devir hızı ve 

ebitdar marjına katkısının olumlu olması beklenmektedir. Tersi gerçekleĢtiğinde ve 

artan maliyetler gözönüne alındığında yolcu sayısı ile aktif devir hızı, ebitdar marjı 

                                                 

594  Carlos Pestana Barros, Eduardo Couto, “Productivity analysis of European airlines, 2000-2011”, 
Journal of Air Transport Management, 31, 2013 s.11-13. 

595  Paolo Malighetti, Michele Meoli, Stefano Paleari, Renato Redondi, “Value determinants in the 

aviation industry”, Transportation Research Part E 47, 2011, s.359-370. 
596  Joan Calzada, Xavier Fageda, “Discounts and Public Service Obligations in the Airline Market: 

Lessons from Spain”, Rev Ind Organ 2012 40, s.291-312. 
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ve finansal kaldıraç oranında negatif bir hareket gözlenecektir. Bu nedenle değiĢken 

çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir.  

Uçulan Yolcu Kilometre (Km) (Bin) (UCLYOLCUKM): Ücretli uçuĢ 

sayısı ile uçulan mesafe kilometrenin çarpımı sonucunda elde edilen değerdir.  

Son 40 yılda uçakla yapılan seyahatlerde uçulan yolcu kilometre (km) ve 

kargo ton kilometre (km) bazında havayolu taĢımacılığı on kat geniĢleme göstermiĢ, 

aynı dönemde dünya ekonomisinde geniĢleme dört kat olarak ölçülmüĢtür. Bu 

dönemde havayolu ile seyahatte gerçek maliyet yarı yarıya düĢmüĢtür
597

. 

Uçulan yolcu kilometre (km) havayollarının trafik neticelerinin 

değerlendirildiği ve faaliyet raporlarında yer alan önemli bir değiĢkendir. Kriz 

dönemlerinde bazı havayolları belli noktalara seferleri sonlandırmakta, kimi zaman 

frekans azalıĢı yoluna gitmektedir. Bu durum uçulan yolcu kilometre (km) rakamının 

kriz dönemlerinde azalmasına neden olmaktadır. Kimi havayolları ise kriz sonrası 

büyüme trendini kaçırmamak amacıyla arz yaratma, yeni noktaları uçuĢ tarifelerine 

eklemekte ya da mevcut hatlarda frekans artırma yoluna gitmektedirler. Ücretli yolcu 

kilometre (km) ve yolcu sayısı değiĢkeninde bahsedilen açıklamalar uçulan yolcu 

kilometre (km) değiĢkeninin de çalıĢmamıza dahil edilmesinde önemli rol 

oynamıĢtır.  

Arzedilen Koltuk Kilometre (Km) (Bin) (ARZKOLTKM): 1 uçak 

koltuğunun 1 kilometre (km) uçuĢu, her uçuĢ bacağında arz edilen koltuk ve uçulan 

kilometrenin (km) çarpımı ile elde edilen değerdir. 

Carlos Pestana Barros ve Eduardo Couto‟nun 2013 yılında arzedilen koltuk 

kilometre (km) değiĢkenine atıfta bulunduğu çalıĢmada girdiler çalıĢan sayısı, 

operasyonel giderler, arzedilen koltuk kilometre (km) ile ölçülmüĢtür
598

.  

Havayollarının operasyonel ve finansal performanslarını ölçmeyi amaçlayan 

Maria Christina ve N. Gramani tarafından 2012 yılında hazırlanan çalıĢmaya göre, 

                                                 
597

  Brian Pearce, “The state of air transport markets and the airline industry after the great recession”, 

Journal of Air Transport Management, Cranfield, UK, 21, 2012, s.3-9. 
598  Carlos Pestana Barros, Eduardo Couto, “Productivity analysis of European airilnes, 2000-2011, 

Journal of Air Transport Management, 31, 2013 s.11-13. 
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panel data kullanılarak Brezilya‟lı ve ABD‟li havayollarına iliĢkin 1997-2006 yılları 

arasında 34 gözlem yapılmıĢtır. ÇalıĢmaya konu değiĢkenlerden biri arzedilen koltuk 

kilometredir (km)
599

.  

Frederic Dobruszkes ve Gilles Van Hamme tarafından 2011 yılında, 2008 

finansal krizinin havayolu hizmetlerinin dinamiklerine etkisinin incelendiği 

çalıĢmaya göre, arzedilen koltuk kilometrenin (km) ekonomik geliĢme ile bağlantılı 

olduğu ortaya çıkmıĢtır
600

.  

Son ekonomik kriz sırasında havayolu sektörünün dinamikleri üzerinde 

kapsamlı bir analiz sunan aynı araĢtırmaya göre regresyon analizi sayesinde ülke 

ölçeğinde, koltuk arzındaki değiĢim havayolu sektörünün konjonktürel niteliğine ve 

ekonomik büyümeye son derece bağımlı olduğunu göstermektedir 
601

. 

 2000-2011 yılları arasında Avrupalı havayollarının verimlilik düzeyleri, 

operasyonel ve finansal değiĢkenlerine bakılarak Carlos Pestana Barros ve Eduardo 

Couto tarafından 2013 yılında incelenmiĢtir. 11 Eylül 2001‟in ve petrol fiyatları gibi 

Ģokların sektöre etkisi üzerinde durulmuĢtur. Girdiler arzedilen koltuk kilometre 

(km) ile ölçülmüĢtür
602

.  

Haritha Saranga ve Rajiv Nagpal tarafından 2016 yılında kaleme alınan  

Hindistan‟da devlet ve özel havayollarının 2005-2012 yılları arasında verimlilik, 

operasyonel verimlilik ve pazar performansları arasındaki bağlantının ortaya 

çıkarılmaya çalıĢıldığı çalıĢmada kullanılan değiĢkenler; arzedilen koltuk kilometre 

(km), ücretli yolcu kilometre (km), (operasyonel giderler- iĢçilik giderleri) / arzedilen 

koltuk kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km) baĢına operasyonel gelir, 

                                                 
599  Maria Christina N. Gramani, “Efficiency decomposition approach: A cross country airline 

analysis”, Expert Systems with Applications, 39, 2012, s. 5815-5819. 
600  Frederic Dobruszkes, GillesVan Hamme, “The impact of the current economic crisis on the 

geography of air traffic volumes: an empirical analysis”, Journal of Transport Geography 19, 

2011, s.1387-1398. 
601  Frederic Dobruszkes, Gilles Van Hamme, “The impact of the current economic crisis on the 

geography of air traffic volumes: an empirical analysis”, Journal of Transport Geography, 19, 

2011, s.1387-1398. 
602  Carlos Pestana Barros, Eduardo Couto, “Productivity analysis of European airlines, 2000-2011”, 

Journal of Air Transport Management, 31, 2013 s.11-13.  
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uçak baĢına günlük gelir, her bir uçuĢta taĢınan yolcu sayısı, birim gelir: toplam 

operasyonel gelir / ücretli yolcu kilometredir (km)
603

.  

Havayolları arz rakamlarını arttırdıkça satıĢların dolayısıyla aktif devir hızı ve 

karlılığının artması beklenmektedir. Ancak yeni uçuĢ rotalarının uçuĢ ağına dahil 

edilmesi ilk etapta düĢük bilet ücretleri ile pazara girilmesi ve maliyetlerin artıĢı 

neticesinde havayollarının karlılıklarında düĢüĢ gözlenebilmektedir. Söz konusu 

değiĢken bu etkiler dikkate alındığında çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir.  

Yolcu Ton Kilometre (Km) (Bin) (YOLCUTONKM): Toplam Yolcu 

Ağırlığı (Yolcu ve bagaj) X Uçulan Mesafe kilometre (km)  

Yolcu ton kilometre (km) değiĢkeni Tae Hoon Oum ve Chunyan Yu 

tarafından 1998 yılında yapılan çalıĢmada kullanılmıĢtır. Havayollarının karlılığına 

iliĢkin analizde havayollarının verimliliği ve maliyetleri karĢılayan bilet ücretlerinin 

incelendiği araĢtırmada 22 büyük havayolunun 1986-1995 yılları arasında yıllık 

verileri ele alınarak çıktılarda ücretli yolcu ton  kilometre (km) değiĢkeni 

kullanılmıĢtır
604

. 

Yolcu sayısı ile doğru orantılı olan bu değiĢkende kriz dönemlerinde yolcu 

sayısının azalması ile birlikte yolcuların taĢıdıkları bagaj ağırlığında azalma 

görülmektedir. Yolcuların beraberlerinde taĢıdıkları bagajlar bir anlamda geldikleri 

ülkenin ihracatını göstermektedir. Bu nedenle çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir.  

Toplam Ton Kilometre (Km) (Bin) (TOPTONKM.): Her uçuĢ bacağında 

taĢınan yükün (yolcu, bagaj, kargo ve posta) ton cinsinden ifadesi ve uçulan 

kilometrenin (km) çarpımı ile elde edilen değerdir. 

2000-2011 yılları arasında Avrupalı havayollarının verimlilik düzeyleri, 

operasyonel ve finansal değiĢkenlerine bakılarak incelenmiĢtir. 11 Eylül 2001‟in ve 
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petrol fiyatları gibi Ģokların sektöre etkisi incelenmiĢtir. Çıktılar taĢınan ücretli ton 

kilometre (km) ile ölçülmüĢtür
605

.  

Ülkelerin ihracatlarının önemli bir bölümü uçak ile taĢınmaktadır. Uçak 

altında taĢınan kargo ülkelerin ihracatını göstermesi bakımından önemlidir. Büyüme 

dönemlerinde ihracat rakamlarında pozitif ivme sağlanırken, kriz dönemlerinde 

azalma görüldüğü için bu değiĢken çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir. Toplam ton 

kilometrenin (km) artması doğrudan net satıĢları artırıcı etkide bulunmaktadır. Ancak 

yeni hatlarda uçak altı kargo taĢımacılığında pazara giriĢ maliyetlerinin yüksekliği 

neticesinde ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranlarında düĢüĢ gözlenebilmektedir.  

Arzedilen Ton Kilometre (Km) (Bin) (ARZTONKM): Her uçuĢ bacağında 

uçağın o hatta taĢıyabileceği belirlenen ücretli yük kapasitesi (yolcu, bagaj, kargo ve 

posta) ve uçulan kilometrenin çarpımı ile elde edilen değerdir. Bir uçağın yolcu ve 

kargo olarak toplam arzettiği ağırlığın kilometre (km) cinsinden mesafe değeriyle 

çarpımı. 

Joyce M.W. Low ve Byung Kwan Lee tarafından 2014 yılında 114 adet 

büyük uluslararası havayolunun 1987-2010 yılları arasında performansına yönelik 

araĢtırma yapılmıĢtır. Daha önce havayollarının rekabetine iliĢkin yapılan 

çalıĢmalarda verimli havayollarının daha fazla rekabet gücüne sahip oldukları 

bulunmuĢtur. Kaynakların verimliliği; arzedilen yolcu koltuk kilometre (km), 

arzedilen kargo ton kilometre (km) gibi değiĢkenler ile, kaynakların efektif 

kullanılması; taĢınan yolcu kilometre (km), taĢınan ton kilometre (km) gibi 

değiĢkenler ile ölçülmüĢtür
606

.  

Arzedilen ton kilometre (km) değiĢkeninin artması ile normal Ģartlarda 

finansal kaldıraç değiĢkenine olumlu yansıması olması beklenmektedir. Kriz 

dönemlerinde ise ihracat rakamlarında gerileme görüldüğü için arzedilen ton 

kilometre (km) değiĢkenin de azalması beklenmektedir. Bu nedenle söz konusu 

değiĢken çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir.  
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Dünya Ekonomisi Büyüme Oranı % (DNYEKO):  

2008 finansal krizinin havayolu hizmetlerinin dinamiklerine etkisinin 

incelendiği çalıĢmaya göre, ücretli yolcu kilometre (km) ile GSYIH arasında yüksek 

iliĢki mevcuttur
607

. Büyüme dönemlerinde GSYIH‟ın arttığı, kriz dönemlerinde ise 

azaldığı bilinmektedir. Dünya ekonomisi büyüme oranında gayrisafi yurtiçi hasıla 

verisi çalıĢmamıza dahil edilmiĢtir. 

Dünya ekonomisi büyüme oranını dikkate alan çalıĢmalardan biri Li-Yen 

Chang tarafından 2012 yılında APEC ülkelerinin 2006-2007 yılları arasında 

havayolu ile taĢınan yolcu sayısının, mesafe, nüfus, GSYIH, kiĢi baĢına düĢen gelir 

ve iĢgücü oranı ile iliĢkisi açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Nüfus, mesafe, bilet ücretleri, 

sefer sıklığı, yolcu geliri, havayollarının karekteristikleri, Ģehirlerin özellikleri 

(konum, iklim vb.) ülkenin nüfusu, GSYIH, ihracat, ithalat, kiĢi baĢına düĢen gelir, 

iĢsizlik oranları ekonomik indeksler değiĢkenler olarak ele alınmıĢtır
608

.  

Havayollarının politik faaliyetlerinin incelendiği Richard S. Brown‟ın 2016 

yılında yaptığı çalıĢmada 46 havayolunun 15 yıllık verileri alınmıĢtır. Bağımlı 

değiĢken, gayrisafi yurtiçi hasıla olarak belirlenmiĢtir
609

. Frederic Dobruzskes ve 

Gilles Van Hamme tarafından 2011 yılında GSYĠH büyümesinin 2003-2008 

döneminde havayolu arzındaki değiĢimin ulusal düzeyde hava taĢımacılığı 

dinamiklerini açıklamak için çoklu regresyon kullanılarak yapılan araĢtırmalara göre, 

GSYĠH‟in büyüme oranı ulusal düzeyde hava hizmet sektöründe değiĢimi açıklayan 

en önemli değiĢken olduğu tespit edilmiĢtir
610

. 2008 finansal krizi ve yeni Ģirket 

açılıĢları arasındaki bağın incelendiği çalıĢmada GSYIH ülke bazında alınmıĢtır
611

.  
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Dünya ekonomisinde yaĢanan olumlu geliĢmelerin havayollarının satıĢlarına 

ve karlılığa olumlu katkı sunacağı bir gerçektir. Havayolları ile ilgili yapılan 

çalıĢmalar dikkate alındığında GSYIH„in birçok çalıĢmaya dahil edildiği tespit 

edilmiĢtir.  

Brent Ham Petrol Fiyatları (BRENT): Brent ham petrol fiyatları dünya 

çapında petrol satın almak için önemli bir karĢılaĢtırma fiyatıdır. Akaryakıt, uçaklar 

için önemli bir gider kalemidir. Kriz dönemlerinde petrol fiyatlarının arttığı 

bilinmektedir. Diğer gider kalemlerinde herhangi bir değiĢiklik olmasa dahi, yakıt 

giderlerinin toplam giderler içindeki payında yaĢanan dalgalanmalar havayollarının 

karlılıklarını etkilemektedir. Bu nedenle çalıĢmamıza brent ham petrol fiyatları dahil 

edilmiĢtir.  

Triant Flouris ve Thomas Walker 2007 tarihli West Jet ve Air Canada 

havayollarının hisse senedi fiyatlarının performansına yönelik yaptıkları çalıĢmada, 

petrol fiyatlarındaki yükseliĢi dikkate almıĢlardır
 612

. 

Werner D. Kristjanpoller ve Diego Concha 2016 yılında, 2008-2013 yılları 

arasında IATA üyesi havayollarından 56 havayolunun incelendiği çalıĢmada 

havayollarının günlük borsa bilgileri kendi para birimleri ile alınarak hesaplanmıĢ, 

petrol fiyatları değiĢken olarak alınmıĢtır. ÇalıĢmada pazar dalgalanmaları ve petrol 

fiyatlarının havayollarının hisse değerlerine etkisi bulunmuĢtur
613

. 

Yu Shan Wang 2013 yılında Tayvan‟a gelen turist talebini incelemiĢtir. Gelir, 

döviz kurları ve petrol fiyatları gibi makro ekonomik değiĢkenler, aynı zamanda 

turizm sektörünü etkilemektedir. Bu arada, çoğu uluslararası havayolu, yükselen 

petrol fiyatları nedeniyle maliyetlerini düĢürmek için fiyat değiĢikliklerine karĢı 

tedbirler almıĢlardır
614

. Ham petrol fiyatlarının artması, net satıĢların, ebitdar 

marjının ve finansal kaldıracın azalmasına neden olmaktadır. 
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Dünya Ticareti % DeğiĢim (DNYTIC): Ġhraç edilen mal ve hizmetlerin 

yıllık büyüme oranları Dünya Bankası verilerinden alınmıĢtır. Ülkelerin 

ihracatlarının önemli bir kısmı uçaklar ile taĢındığına göre, çalıĢmamızda dünya 

ticaretinin % değiĢiminin ele alınması önem arzetmektedir. Dünya ekonomisi 

büyüme oranı gibi dünya ticaretinin % olarak değiĢimi de ticaretin büyüme trendi 

göstermesi neticesinde havayollarının karlılığına olumlu yansıması olacaktır.  

 4.4. AraĢtırmanın Modeli  

Bu bölümde araĢtırmamıza konu değiĢkenlerin hangi metot ile analiz 

edileceği üzerinde durulmuĢtur. AraĢtırmamızda 47 halka açık havayolunun 11 yıllık 

dönemde, 4 bağımlı ve 12 bağımsız değiĢken olmak üzere toplam 16 değiĢkenin en 

iyi Ģekilde sonuç vereceği metot seçilerek tüm veriler panel veri analizi dahilinde 

incelemeye alınmıĢtır. ÇalıĢmamızda panel veri analizinin kullanılması kararında 

tüm bu değiĢkenlerin incelenmesi, verilerin hem zaman serisi ve hem de yatay kesit 

yapı göstermesi etkili olmuĢtur. Her bir birim tüm zamanlar boyunca gözlenmiĢ olup, 

dengeli panel analizi esas alınmıĢtır.  

Panel veri analizi üzerinde ana hatları ile durmak gerekirse panel veri analizi; 

ülkeler, firmalar, bireyler gibi birimlere ait gözlemlerin belli zaman aralığında bir 

araya getirilmesi olarak tanımlanmaktadır. Panel veri, N sayıda birim ve T sayıda 

gözlemden oluĢmaktadır. Dönemlere ve birden fazla birimlere göre bilgilerin elde 

edilmesi istenildiğinde panel veri analizi kullanılmaktadır
615

.  

 Panel veri aynı birimlerin çeĢitli karakteristiklerinin (yatay kesit 

değiĢkenlerinin) zaman boyunca gözlenmesi ile elde edilen veri setidir
616

. Bir baĢka 

ifade ile, panel veri analizinde yatay kesit birimlerinin zaman içindeki hareketleri 

ifade edilmektedir
617

. Panel veri analizinde hem dönemler, hem de birimlere göre 

inceleme yapılmaktadır. Panel veri daha fazla veri ile çalıĢılmasını mümkün 

kılmaktadır. Bu durumda gözlem sayısı ile serbestlik derecesi, yapılan tahminlerin 

etkinliği ve güvenilirliği artmaktadır. 
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Panel veri analizlerinde ilk örnekler Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve 

Griliches (1960), Zellner (1962), Balestra ve Nerlove (1966), Swamy (1970) 

tarafından yapılan çalıĢmalarda görülmektedir
618

. Panel veri analiz yöntemleri 

1960‟lı yıllarda geliĢtirilmeye baĢlanmıĢ ve günümüzde de halen geliĢme süreci 

içinde olan bir yöntemdir.  

 Panel verinin ABD‟den en iyi iki örneği mevcuttur. Bunlardan biri, Michigan 

Üniversitesi Sosyal AraĢtırmalar merkezi tarafından gelir dinamikleri üzerine yapılan 

araĢtırmadır. 1968 yılında 4800 aile ile baĢlanan araĢtırmada 2001 yılına gelindiğinde 

7000 aileye ulaĢılmıĢtır. 2003 yılında 65.000 aileden bilgi toplanmıĢtır. Toplanan 

veriler ekonomik ve demografik özelliklere odaklanmıĢtır. Panel veri ABD‟de 

1960‟larda kullanılmaya baĢlamasına rağmen, Avrupa‟da panel verinin geliĢimi 

1980‟li yılları bulmuĢtur
619

.  

 Panel veri analizinde verinin zaman boyutu ve yatay kesit boyutu birlikte yer 

almaktadır
620

. Zaman serisi boyutu, yatay kesit birimlerinin belirli bir dönem 

boyunca izlenmesi ile oluĢturulmaktadır
621

. Panel veri analizi yaklaĢımında dengeli 

ve dengesiz panel veri analizi ayrımı mevcuttur. Her bir yatay kesit birimi aynı 

sayıda zaman serisi gözlemlerine sahipse bu Ģekilde düzenlenen panel veri, dengeli 

panel veri analizi olarak adlandırılmaktadır. Bir baĢka deyiĢle her bir birim tüm 

zamanlar boyunca gözlemlenmiĢtir. Panel verileri arasında gözlem sayılarında 

farklılık mevcut ise, bu panele dengesiz panel denilmektedir
622

. 

4.4.1. Panel Veri Yöntemleri 

Panel veri analizinde, klasik yaklaĢım olarak isimlendirilen havuzlandırılmıĢ 

regresyon modeli (pooled regression), statik panel veri ve dinamik panel veri 

                                                 
618  Ferda Yerdelen Tatoğlu, Panel Veri Ekonometrisi, Ġstanbul, 2013, s.2-3. 
619  Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, s.1. 
620  Arifenur Güngor, Makro Ekonomik DeğiĢkenlerin Hisse Senedi Verimi Üzerine Etkisi: 

Borsa Ġstanbul Üzerine Bir AraĢtırma, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Para Sermaye Piyasaları ve Finansal Kurumlar Bilim Dalı, Yüksek Lisans Tezi, Ġstanbul 2015, 

s.58. 
621  Nihat TaĢ, Ekonomik DeğiĢkenlerin Panel Veri Analizi ile Çözümlenmesi, T.C. Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul 2012, s. 39. 
622  Ferda Yerdelen Tatoğlu, Panel Veri Ekonometrisi, Ġstanbul, 2013, s.5. 
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yöntemleri mevcuttur623 . Panel Veri Modelleri statik ve dinamik olmak üzere iki 

kısım halinde incelenmektedir. Statik modeller değiĢkenler arasındaki dinamik yapıyı 

dikkate almazken, dinamik panel veri modelleri bağımlı ve bağımsız değiĢkenler 

arasındaki dinamik yapıyı dikkate almaktadır624. En temel statik panel veri analiz 

yöntemi klasik doğrusal regresyon analizidir. Panel veri setine klasik regresyon 

analizi uygulanarak tutarlı tahmin elde edilebilmesi için bağımsız değiĢkenlerle 

hatalar arasında iliĢki olmaması gerekmektedir625.  

4.4.1.1. Statik Panel Veri Analizi 

Açıklayıcı değiĢkenler arasında bağımlı ve/veya bağımsız değiĢkenlerin 

gecikmeli değerlerinin olmadığı panel veri modelleri statik modeller olarak 

adlandırılmaktadır
626

. Statik modeller değiĢkenler arasındaki dinamik yapıyı dikkate 

almamaktadır. 

Statik panel veri analizinde, sabit etkiler modeli (fixed effects) ve rassal 

etkiler modeli (random effects) olmak üzere 2 bölümden oluĢmaktadır
627

. 

Gözlenemediği ya da modelde yer alması gerektiği halde göz ardı edilmiĢ 

değiĢkenlerin etkilerini belirlemek için farklı varsayımlar altında sabit etkiler ve 

rassal etkiler yaklaĢımları geliĢtirilmiĢtir. Hangi modelin kullanılacağının kararı 

bağımsız değiĢkenlerle hata terimleri arasında iliĢki olup olmadığına bağlı olarak 

değiĢmektedir
628

.  

4.4.1.1.1 Sabit Etkiler Modeli 

Sabit etkiler modelinde birim ve/veya zamana göre değiĢen etkilerin 

dağılımının olmadığı ve tahmin edilecek sabit katsayı oldukları varsayılmaktadır. 

                                                 
623  William H. Greene, Econometric Analysis, Seventh Edition, Prentice Hall, 2012  
624  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama,T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.51. 
625  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama,T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.53. 
626  Nihat TaĢ, Ekonomik DeğiĢkenlerin Panel Veri Analizi ile Çözümlenmesi, T.C. Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul 2012, 

s.42/54. 
627 William H. Greene, Econometric Analysis, Prentice Hall, Seventh Edition, 2012, s.346. 
628  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama,T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.56. 
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Sabit etkiler yaklaĢımında, tahmin edilen modelde parametrelerin kesit ve zaman 

boyutunda değiĢmemesi ve parametreler arasındaki iliĢkilerin aynı olmasıdır. Panel 

veri analizinde N adet belirlenen firma üzerine analiz yaparak, sonuçların firmaların 

davranıĢları üzerinden açıklamaya çalıĢıldığında sabit etkiler modeli uygun bir model 

olarak karĢımıza çıkmaktadır
629

.  

Yatay kesit birimlerinin her birinin sabit bir değerinin olması olarak 

tanımlanan sabit etkiler modelinde birimlere ve/veya zamana göre oluĢan 

değiĢiklikler sabit parametrede farklılıklar meydana getirmekte ve eğim 

parametreleriyle birlikte tahmin edilecek parametrelere dönüĢmektedir
630

.  

Parametrelerin zaman ve kesit boyunca sabit olması istatistik olarak 

mümkündür, ancak değiĢik disiplinler açısından ele alındığında bu durumun her 

zaman ortaya çıkması beklenmemektedir. Bu etkinin var olması durumunda panel 

veri analizinde avantajlar sağlanmaktadır. Örnek hacmi artırılarak etkin tahminciler 

ortaya çıkarılabilmektedir. Bu açıklamalara yapılan eleĢtiriler ise, sabit terimin kesit 

ve zaman boyutuna göre değiĢmesi, gözlenemeyen iliĢkileri taĢıması, bağımsız 

değiĢkenler ile korelasyonlu olması sıralanabilir
631

.  

4.4.1.1.2. Rassal Etkiler Modeli:  

Bu modelde etkilerin dağılımı olduğu varsayılarak, etkiler hata terimi bileĢeni 

olarak gösterilmektedir. Sabit etkiler modelinin dezavantajlarını elimine etmek üzere 

geliĢtirilmiĢ modeldir. Buna göre büyük bir anakütleden rassal olarak N tane gözlem 

seçildiğinde rassal etkiler modelinden bahsedilmektedir
632

. Rassal etkiler modelinde 

                                                 
629  Arifenur Güngor, Makro Ekonomik DeğiĢkenlerin Hisse Senedi Verimi Üzerine Etkisi: 

Borsa Ġstanbul Üzerine Bir AraĢtırma, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Para Sermaye Piyasaları ve Finansal Kurumlar Bilim Dalı, Yüksek Lisans Tezi, Ġstanbul 2015, 

s.61. 
630  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.56. 
631  Recep Tarı, Ekonometri, Kocaeli, 2010, s. 478-479. 
632  Arifenur Güngor, Makro Ekonomik DeğiĢkenlerin Hisse Senedi Verimi Üzerine Etkisi: 

Borsa Ġstanbul Üzerine Bir AraĢtırma, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Para Sermaye Piyasaları ve Finansal Kurumlar Bilim Dalı, Yüksek Lisans Tezi, Ġstanbul 2015, 

s.61. 
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yatay kesit birimlerine ait farklılıklar, rassal değiĢkenler olarak incelenerek, eğim 

parametreleri tahmin edilmektedir
633

.  

Zamana göre değiĢmeyen olası faktörlerin bağımsız değiĢkenlerle korelasyon 

halinde olması durumundan emin olmadıkça, sabit etkiler tahmincisi tesadüfi etkiler 

tahmincisine göre tercih edilebilir. Hausman testi, sabit etkiler ya da rassal etkiler 

yaklaĢımı arasındaki tercih için bağımsız değiĢkenlerle korelasyonlu olup olmadığı 

yönündeki varsayımı test eder. Eğer bağımsız değiĢkenler korelasyonlu ise sabit 

etkiler tutarlı, fakat rassal etkiler tutarsızdır. Hausman testi, Hausman tarafından 

1978 yılında geliĢtirilen hipotez testidir. Panel verinin zaman boyutu kesit 

boyutundan büyükse, farklı bir ifade ile uzun panel ise sabit ve rassal etkiler 

tahmincileri arasında çok az bir farklılık mevcuttur.  

Panel verinin zaman boyutu kesit boyutundan küçükse yani kısa panel olduğu 

durumda rassal etkiler modelinden elde edilen tahminciler, sabit etkiler modeline 

göre daha etkindir. Kesit zaman boyutundan büyükse tahminciler tutarlı fakat kesit 

için sabit etkiler tahmincisi tutarlı değildir. Kesit boyutu artarken parametre sayıları 

da artmaktadır.  

Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinden farklı olarak zamana göre 

değiĢmeyen faktörleri de dikkate alır. Sabit etkiler modelinde bu faktörler doğrudan 

gözlenememektedir. Rassal etkiler modeli bazı dezavantajlara sahiptir. Tesadüfi 

bileĢenler için dağılıma uygun spesifik varsayımlara ihtiyaç vardır. Bunun yanısıra 

rassal etkiler modelinde daha az parametre tahmininde bulunur. Tesadüfi etkiler 

modeli, modele ilave değiĢken konulmasına izin veren bir yapı taĢımakta ve grup içi 

gözlem değerlerinin tümü için eĢit değere sahip olmaktadır
634

.  

4.4.1.2. Dinamik Panel Veri Modelleri 

Birçok ekonomik verinin dinamik olduğu kabul edilir. Bu durum panel 

verinin avantajları içerisinde yer alır
635

. Dinamik panel veri modellerinde bağımlı 

                                                 
633  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.63. 
634  Recep Tarı, Ekonometri, Kocaeli, 2010, s. 492-494. 
635  Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition,, s.135. 
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(açıklanan) değiĢkenin gecikmeli değerleri bağımsız (açıklayıcı) değiĢken olarak 

kullanılmaktadır
636

. Dinamik panel veri modelleri bağımlı ve bağımsız değiĢkenler 

arasındaki dinamik yapıyı dikkate almaktadır. 

  Dinamik modellerde doğrudan ilgilenilen konu gecikmeli bağımlı değiĢkenin 

tahmin edilen katsayısı olmadığında, modelde dinamik iliĢkiye yer verilmesi, diğer 

parametrelerin tutarlı tahminlerin yapılabilmesi için önemli olabilmektedir
637

.  

Dinamik modellerde bağımlı değiĢkenin gecikmeli değeri açıklayıcı 

değiĢkenler arasında yer aldığından otokorelasyon oluĢmakta ve birimler arasındaki 

değiĢkenliği gösteren birime ait etkiler yer almaktadır. Bağımlı değiĢkenin gecikmeli 

değerleri ve gözlenemeyen etkiler arasında korelasyon içeren dinamik modeller 

değiĢkenlerin tümü veya bir kısmının hata terimi bileĢenlerinden bağımsız olduğu 

varsayımına dayanan yöntemler ile tahmin edilebilmektedir
638

.  

Dinamik modellerde GM (GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi) ve SGM 

(Sistem GenelleĢtirilmiĢ Momentler) tahmin yöntemleri geliĢtirilmiĢ Arellano ve 

Bond (1991) istihdamın dinamik modeli çalıĢılmıĢ, Arellano ve Bover (1995), Ahn 

ve Schmidt (1995), 
639

 Blundell ve Bond (1998)
640

 Ģirket yatırımlarının dinamik 

modelini çalıĢarak bu yöntemlere katkıda bulunmuĢlardır. 

4.5. YaklaĢımların Varsayımları 

Panel veri analizinde her bir modele iliĢkin varsayımlardan kısaca bahsetmek 

faydalı olacaktır. Panel veri modellerinde hata teriminin birim içerisinde ve birimlere 

göre eĢit varyanslı (homoskedastik) olması, birim içinde hata terimlerinin iliĢkisiz 

                                                 
636  Nihat TaĢ, Ekonomik DeğiĢkenlerin Panel Veri Analizi ile Çözümlenmesi, T.C. Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul 2012, 

s.42/54. 
637  Nihat TaĢ, Ekonomik DeğiĢkenlerin Panel Veri Analizi ile Çözümlenmesi, T.C. Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul 2012, s.103. 
638  Nihat TaĢ, Ekonomik DeğiĢkenlerin Panel Veri Analizi ile Çözümlenmesi, T.C. Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul 2012, s.105. 
639  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.98. 
640  Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, s.135. 
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olması (otokorelasyon) ve değiĢkenler arasında çoklu doğrusallık (multicollinearity) 

olmamasıdır 
641

. 

4.5.1 Birim Etki Testi:  

Bir regresyonun (model ve hesaplayıcı farketmeksizin) kullanılan tüm 

değiĢkenlerinin birlikte kullanılmasının anlamlı olup olmadığı test edilebilir. Bir 

baĢka deyiĢle, verinin birimlere göre değiĢiklik gösterip göstermediği test 

edilmektedir. Birim etki testi F testidir. F istatistiği için sonuçlarda görülen değerlere 

kritik F değeri denilir. Hesaplanan F istatistiği tablo F değeri ile karĢılaĢtırılarak, 

sabit terimin kesite göre farklılıklar arz edip etmediği test edilebilir.  

Hipotezler Ģu Ģekildedir.  

 

 H0  : Tüm bağımsız değiĢkenler birlikte anlamlı değildir. 

H1 :  Tüm bağımsız değiĢkenler birlikte anlamlıdır. 

Hesaplanan F istatistiği tablo değerinden büyükse sabit terimin kesit boyunca 

farklılaĢtığı varsayımını içeren alternatif hipotez kabul edilir. Bir baĢka deyiĢle H0 

hipotezi reddedilir
642 .

 Uygulanan birim etki testlerine iliĢkin detaylar (Ek:3) 

bölümünde verilmiĢtir. Yapılan birim etki sonuçlarına göre H0 hipotezi analizlerde 

reddedilerek, birim etkinin olmadığı tespit edilmiĢtir.  

4.5.2 Zaman Etki Testi:  

Birim etkinin olmadığı her bir analize zaman etki testi uygulanmaktadır. 

Zaman etki testi verilerin zamanlara göre farklılık gösterip göstermediğini test etmek 

için kullanılmaktadır. Zaman etki testi de aynen birim etki testi gibi F testidir. Yine 

hesaplanan F istatistiği tablo değerinden büyükse H0 hipotezi reddedilir. Bu durumda 

zaman etkileri vardır ve tek yönlü zaman etkileri modeli tahmin edilmektedir
643. 

Uygulanan zaman etki testlerine iliĢkin detaylar (Ek:3) bölümünde verilmiĢtir. 

                                                 
641  Ferda Yerdelen Tatoğlu, Panel Veri Ekonometrisi, Ġstanbul, 2013, s.197 
642  Recep Tarı, Ekonometri,Kocaeli, 2010, s. 482. 
643  Arifenur Güngor,  Makro Ekonomik DeğiĢkenlerin Hisse Senedi Verimi Üzerine Etkisi: 

Borsa Ġstanbul Üzerine Bir AraĢtırma, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Para Sermaye Piyasaları ve Finansal Kurumlar Bilim Dalı, Yüksek Lisans Tezi, Ġstanbul 2015, 

s.63. 
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Yapılan zaman etki sonuçlarına göre H0 hipotezi bütün analizlerde reddedilerek, 

zaman etkisinin olmadığı tespit edilmiĢtir.  

4.5.3 Otokorelasyon  (ArdıĢık Bağımlılık) Testi:  

Otokorelasyon testi zaman serilerinde görülen bir sorun olmakla birlikte 

panel verinin zaman boyutu olması nedeniyle dikkate alınması gereken bir 

problemdir. Regresyon modelinin temel varsayımlarından biri, hatalar arasında iliĢki 

olmamasıdır. Bu varsayımın ihlal edilmesi otokorelasyon sorununu ortaya 

çıkaracaktır. Tahmin edilen modelde otokorelasyon sorunu varsa, tahminlerin 

standart hataları sapmalı olarak karĢımıza çıkacak ve testler sorunlu olacaktır. Buna 

göre tahmin edilecek modellerde otokorelasyon sorununun olup olmadığı test 

edilmelidir
644. 

 

Aynı yatay kesit elemanın zaman içindeki hatalarının birbirinden bağımsız 

olması gerekmektedir. Bu duruma hata terimlerinin ardıĢık bağımlı (sıra 

korelasyonlu) olmaması da denilmektedir. Ancak ekonomik modellerde 

modellenmeyen bir etkinin gelecek dönemleri de etkilemesi beklendiğinden hataların 

birbirinden bağımsız olması mümkün değildir. Hata terimindeki ardıĢık bağımlılığı 

gözardı etmek, yapılan tahminlerin yansız ve etkin olmamasına yol açmaktadır
645. 

 

 Bozucu terimler arasında otokorelasyon (ardıĢık bağımlılık) iliĢkisinin 

olmadığı kabul edilmektedir. ArdıĢık bağımlılık veya otokorelasyon, ekonometride 

kullanılan zaman serileri veya kesit serileri Ģeklinde dizilen gözlemler arasındaki 

iliĢkinin varlığı anlamına gelmektedir. ArdıĢık bağımlılık (otokorelasyon) zaman 

birimlerince gecikmesi belirlenen bir serinin, kendi arasındaki gecikme korelasyonu 

olarak tanımlanırken; seri korelasyon, iki farklı seri arasındaki korelasyon olarak 

bilinmektedir
646. 

 

                                                 
644  Arifenur Güngor, Makro Ekonomik DeğiĢkenlerin Hisse Senedi Verimi Üzerine Etkisi: 

Borsa Ġstanbul Üzerine Bir AraĢtırma T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Para Sermaye Piyasaları ve Finansal Kurumlar Bilim Dalı, Yüksek Lisans Tezi, , Ġstanbul 2015, 

s.64. 
645  ġebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama, T.C. Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul, 2009, s.89. 
646  Aziz Kutlar, Uygulamalı Ekonometri, Ankara, Aralık 2009 s.17/161. 
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ArdıĢık korelasyonun (otokorelasyon) varlığı standart hataların sapmalı 

olmasına ve tahminleyenlerin etkinliğinin düĢmesine neden olmaktadır. Bu nedenle 

panel modellerinde otokorelasyonun varlığının araĢtırılması gerekmektedir
647

.    

Panel veri analizi zaman serilerini de içerdiğinden dolayı,  otokorelasyon problemine 

neden olmaktadır. ArdıĢık bağımlılığın nedenleri arasında; dıĢlanmıĢ açıklayıcı 

değiĢken, makro büyüklüklerdeki hareket benzerliği, modelin matematiksel kalıbının 

yanlıĢ kurulması, gecikmeler, verilerin manipüle edilmesi sayılabilir
648. 

 

ArdıĢık bağımlılık testi AR(1) ardıĢık bağımlılık düzeyinin 1 olduğunu ifade 

etmektedir. Yani hata terimleri, bir önceki dönemin hata terimleri ile bağlantılıdır.  

Hipotezler ise Ģu Ģekilde ele alınmaktadır.  

AR(1) için,  

H0: Birinci dereceden otokorelasyon (ardıĢık bağımlılık) yoktur. 

H1: Birinci dereceden otokorelasyon (ardıĢık bağımlılık) vardır. 

AR(2) için,  

H0: Ġkinci dereceden otokorelasyon (ardıĢık bağımlılık) yoktur. 

H1: Ġkinci dereceden otokorelasyon (ardıĢık bağımlılık) vardır. 

Doğası gereği dinamik modellerde AR (1) çoğunlukla olacaktır. Ancak AR 

(2) olmamalıdır. Arellano-Bond modellerinde araç değiĢkenler modele dahil edilip 

ilk aĢamada bunlar ile regresyon yapıldığı ve sonuçta ikinci aĢama regresyonlar elde 

edildiği için ve birinci aĢamada araç değiĢkenlerin birincil farkları kullanıldığı için 

bunlarda AR (1) çıkacaktır. Uygulanan otokorelasyon (ardıĢık bağımlılık) testlerine 

iliĢkin detaylar (Ek:3) bölümünde verilmiĢtir. 

4.5.4  Sargan Testi Veya Hansen Test : 

Sargan testi de 1. aĢamada kullanılan tüm araç değiĢkenlerin fazla veya tam 

belirlenme denilen bir kısıtın sağlanıp sağlanmadığını test eder. Buna göre, araç 

                                                 
647  Nihat TaĢ, Ekonomik DeğiĢkenlerin Panel Veri Analizi ile Çözümlenmesi, T.C. Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü ĠĢletme Anabilim Dalı, Doktora Tezi, Ġstanbul 2012, s.105. 
648  Aziz Kutlar, Uygulamalı Ekonometri, Ankara, Aralık 2009 s.163. 
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değiĢkenler tahmincilerinde Arellano-Bond (fark tahmincisi) veya Blundell Bond 

(sistem tahmincisi) tüm araçların kullanılan bağımsız değiĢken sayısından az 

olmasına eksik belirlenim denmektedir ve bu bir sorundur. Yani araçların sayısının 

bağımsız değiĢkenlerin sayısına en azından eĢit veya fazla olmasına fazla belirlenim 

denmektedir. Hipotezleri aĢağıdaki gibidir.  

H0: Eksik belirlenim sorunu yoktur.  

H1: Eksik belirlenim sorunu vardır.  

Eğer sunulan P değeri 0,05‟ten büyükse H0 kabul edilmektedir. Bu ise araç 

değiĢkenler tahmincisinin içerisinde kullanılan araç değiĢken sayısının bağımsız 

değiĢken sayısından daha az olmadığını istatistiksel olarak ortaya koymaktadır. 

Uygulanan Sargan veya Hansen testlerine iliĢkin detaylar (Ek:3) bölümünde 

verilmiĢtir. 

4.5.5 Hansen DıĢsallık Testi : Bu test ise kullanılan araç değiĢkenlerin en 

azından birinin bile içsel olup olmadığını test etmektedir. Eğer olabildiğince daha 

fazla içsel değiĢken var ise bunları araç değiĢkenler içerisinden çıkarmak gereklidir. 

Hipotezler ise,   

H0: Araç değiĢkenler dıĢsaldır. 

H1: Araç değiĢkenler içseldir.  

Eğer sunulan ki-kare değeri (kritik değer) tablo değerinden küçük ise veya 

Prob değeri 0,05‟den büyük ise H0 kabul edilmektedir, istenen sonuç budur. 

Araçların dıĢsal olması modelin içerisinde tahmin edilen diğer değiĢkenlerle herhangi 

bir içsellik probleminin ortaya çıkmadığını göstermektedir. Uygulanan Hansen 

dıĢsallık testlerine iliĢkin detaylar (Ek:3) bölümünde verilmiĢtir. 

4.5.6. Birim Kök Testleri 

 Durağan seriler ile durağan olmayan seriler arasındaki temel farklar Ģunlardır. 

Durağan serilerde; seri uzun dönemde, dalgalanmalar olsa bile, aynı ortalamayı 

muhafaza eder, zamana bağlı olarak değiĢmeyen bir sonlu varyansa sahiptir, gecikme 

zamanı uzadıkça, korelogram gittikçe sıfıra yaklaĢır ve sıfır olur. Durağan olmayan 
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serilerde ise, serinin uzun sürede döneceği bir ortalama değer bulunmamaktadır. 

Zaman sonsuza yaklaĢtığında, varyans zamana bağlı olduğundan o da sonsuza 

yaklaĢmaktadır. Teorik korelogram hemen bitmez, yavaĢ yavaĢ azalır
649

.  

Ekonomik zaman serilerinin çoğunun logaritması genellikle alınmıĢ birim 

köke sahip olduğu bilinmektedir. Bir baĢka sorun bazen kökler birime oldukça 

yakındır ve bu serileri birim kök olanlardan ayırmak oldukça zordur. Köklerin birim 

değerinin biraz altında olduğu durumda, entegre olmuĢa yakın seriler ortaya çıkar. 

Birimden büyük kökler için gittikçe yükselen serileri hem küçük hem de büyük 

seriler için fark etmek oldukça kolaydır
650

.  

 ÇalıĢmamızda serilerin durağan olması ya da en az bir panelin durağan 

olması regresyon modeli için gereklidir. Bu amaçla Levin-Lin-Chu ve Im Peseran-

Shin birim kök testleri uygulanmıĢtır. Bu testler panel verilerin birlikte birim kök 

içerip içermediğini test etmektedir. Bir baĢka deyiĢle 47 havayolunu temsil eden 

panel içindeki en az 1 adedinde birim kök olmamasını test eder. ÇalıĢmamızın 

geçerliliği ve güvenilirliğini sağlamak amacı ile yapılan birim kök testlerine ait 

sonuçlar aĢağıda verilmiĢtir. ÇalıĢmamızda kullanılan değiĢkenlerin birim kök testi 

sonuçlarına göre %5 düzeyinde anlamlı olduğu görülmektedir.  

                                                 
649  Aziz Kutlar, Uygulamalı Ekonometri, Ankara, Aralık 2009 s.318. 
650  Aziz Kutlar, Uygulamalı Ekonometri, Ankara, Aralık 2009 s.321. 
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Tablo 4.2. Birim Kök Testleri 
Birim Kök Testleri  

Levin-Lin-Chu unit-root test for x1_    Levin-Lin-Chu unit-root test for x1_    

--------------------------------------    --------------------------------------    

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 47  Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 47 

Ha: Panels are stationary Number of periods = 11  Ha: Panels are stationary Number of periods = 11 

                

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                             p-value     Statistic                            p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -12.4662      Unadjusted t -18.1204     

 Adjusted t* -6.5062       0.0000     Adjusted t* -9.8983         0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x1_    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x1_    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included   Panel means: Included  

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                   p-value     Statistic                   p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -0.2953     03839     W-t-bar -1.2915     0.0983    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05   H0  

reddedilmez H0 kabul birim kök vardır.  
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x2_    Levin-Lin-Chu unit-root test for x2_    

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

                

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                             p-value     Statistic                             p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -17.3537      Unadjusted t -58.8327     

 Adjusted t* -16.0711        0.0000     Adjusted t* -54.8777        0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

 

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x2_    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x2_    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included   Panel means: Included  

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                     p-value     Statistic                   p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -3.8788    0.0000     W-t-bar -6.9600     0.000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x3_    Levin-Lin-Chu unit-root test for x3_    

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

                

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                            p-value     Statistic                            p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -17.8437      Unadjusted t -24.5852     

 Adjusted t* -11.9411      0.0000     Adjusted t* -15.5655       0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
       

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x3_    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x3_    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                 p-value     Statistic                  p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -5.0635   0.0000     W-t-bar -3.1719    0.0008    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x4_    Levin-Lin-Chu unit-root test for x4_    

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                          p-value     Statistic                          p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -14.5890      Unadjusted t -27.6744     

 Adjusted t* -10.4376      0.0000     Adjusted t* -21.4165     0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

        

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x4_    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x4_    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                  p-value     Statistic                  p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -4.1184    0.0000     W-t-bar -4.1139   0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x5    Levin-Lin-Chu unit-root test for x5    

-------------------------------------     -------------------------------------     

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                            p-value     Statistic                            p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -14.0398      Unadjusted t -56.1025     

 Adjusted t* -11.6600       0.0000     Adjusted t* -53.0932         0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
       

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x5    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x5    

---------------------------------------    ---------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                   p-value     Statistic                  p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -1.7778     0.0377     W-t-bar -6.9255    0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

 

 

 

 

 

 

        



 215 

 

Levin-Lin-Chu unit-root test for x6    Levin-Lin-Chu unit-root test for x6    

-------------------------------------     -------------------------------------     

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                              p-value     Statistic                             p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -18.8615      Unadjusted t -19.7694     

 Adjusted t* -10.8407       0.0000     Adjusted t* -7.8779         0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

        

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x6    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x6    

---------------------------------------    ---------------------------------------    

                

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                     p-value     Statistic                   p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -4.4850       0.0000     W-t-bar -1.2678     0.1024    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
       

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök 

vardır. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x7    Levin-Lin-Chu unit-root test for x7    

-------------------------------------     -------------------------------------     

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                              p-value     Statistic                        p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -14.8018      Unadjusted t -30.1164     

 Adjusted t* -13.8494       0.0000     Adjusted t* -25.0546     0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

        

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x7    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x7    

---------------------------------------    ---------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                  p-value     Statistic                p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -2.5198   0.0059     W-t-bar -3.0101  0.0013    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x8    Levin-Lin-Chu unit-root test for x8    

-------------------------------------     -------------------------------------     

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                         p-value     Statistic                         p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -10.2454      Unadjusted t -12.9423     

 Adjusted t* -7.4556       0.0000     Adjusted t* -7.6958       0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

        

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x8    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x8    

---------------------------------------    ---------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                  p-value     Statistic                p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -0.3245   0.3728     W-t-bar -0.7702   0.2206    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x9    Levin-Lin-Chu unit-root test for x9    

-------------------------------------     -------------------------------------     

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                       p-value     Statistic                          p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -5.1583      Unadjusted t -16.1797     

 Adjusted t* -1.2981     0.0971     Adjusted t* -8.3722        0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır. 
     

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

      

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x9    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x9    

---------------------------------------    ---------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

                

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                     p-value     Statistic                    p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar 2.1068          0.9824     W-t-bar 0.8688        0.8075    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x10    Levin-Lin-Chu unit-root test for x10    

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                        p-value     Statistic                          p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -6.9426      Unadjusted t -16.5775     

 Adjusted t* -3.2448     0.0006     Adjusted t* -9.3592       0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

      

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x10    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x10    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                  p-value     Statistic                    p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar 1.4658      0.9287     W-t-bar 0.1173       0.5467    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır. 

 

 

 

 

 

 

 

      



 220 

 

Levin-Lin-Chu unit-root test for x11       Levin-Lin-Chu unit-root test for x11     

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                            p-value     Statistic                            p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -6.7789      Unadjusted t -17.3015     

 Adjusted t* -3.0685          0.0011     Adjusted t* -9.9336         0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

     

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x11    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x11    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                  p-value     Statistic                   p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar 0.0455      0.5181     W-t-bar 0.5737      0.7169    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x12    Levin-Lin-Chu unit-root test for x12    

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                          p-value     Statistic                          p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -8.3808      Unadjusted t -16.0231     

 Adjusted t* -2.9882        0.0014     Adjusted t* -6.8294         0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

     

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x12    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x12    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                    p-value     Statistic                p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -0.1556      0.4382     W-t-bar 0.7042    0.7593    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x13    Levin-Lin-Chu unit-root test for x13    

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                              p-value     Statistic                            p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -8.1625      Unadjusted t -17.9298     

 Adjusted t* -3.0348           0.0012     Adjusted t* -9.2110          0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

     

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x13    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x13    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                       p-value     Statistic                   p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar 0.0405          0.5161     W-t-bar -0.0373    0.4851    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x14_    Levin-Lin-Chu unit-root test for x14_    

---------------------------------------    ---------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                             p-value     Statistic                                p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -17.5338      Unadjusted t -21.2770     

 Adjusted t* -12.1793       0.0000     Adjusted t* -10.4909            0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

     

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x14_    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x14_    

-----------------------------------------    -----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

                

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                      p-value     Statistic                  p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -3.7281         0.0001     W-t-bar -0.8300    0.2033    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır.      

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x15    Levin-Lin-Chu unit-root test for x15    

--------------------------------------    --------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                           p-value     Statistic                            p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -12.6340      Unadjusted t -23.4213     

 Adjusted t* -8.3633       0.0000     Adjusted t* -12.1012        0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

     

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x15    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x15    

----------------------------------------    ----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

                

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                   p-value     Statistic                 p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -0.0854      0.4660     W-t-bar -2.2019     0.0138    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 büyüktür 0,05 H0 reddedilmez, H0 kabul birim kök vardır.      

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
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Levin-Lin-Chu unit-root test for x16_    Levin-Lin-Chu unit-root test for x16_    

---------------------------------------    ---------------------------------------    

AR parameter: Common   AR parameter: Common  

Panel means: Included     Panel means: Included     

Time trend: Not included     Time trend: Included     

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                           p-value     Statistic                                 p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Unadjusted t -17.9794      Unadjusted t -22.7989     

 Adjusted t* -5.7046           0.0000     Adjusted t* -11.2525            0.0000    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 

 

     

                          

Im-Pesaran-Shin unit-root test for x16_    Im-Pesaran-Shin unit-root test for x16_    

-----------------------------------------    -----------------------------------------    

AR parameter: Panel-specific  AR parameter: Panel-specific  

Panel means: Included  Panel means: Included 

Time trend: Not included     Time trend: Included     

                

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 Statistic                    p-value     Statistic                   p-value    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 W-t-bar -4.0594        0.0000     W-t-bar -1.8037        0.0356    

------------------------------------------------------------------------------ ------------------------------------------------------------------------------ 

 

0 küçüktür 0,05 H0 reddedilir, birim kök yoktur. 
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4.6. AraĢtırmanın Sonuçları  

  ÇalıĢmamızda ilk olarak bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkenleri 

açıklayan pearson anlamlılık testlerine, sonrasında tüm değiĢkenlere iliĢkin 

tanmlayıcı istatistiklere, kriz öncesi, kriz ve kriz sonrası dönemin bir arada 

incelendiği tanımlayıcı istatistiklere, bağımsız, bağımlı değiĢkenler ve halka açık 

havayollarına iliĢkin tanımlayıcı istatistiklere yer verilmiĢtir.  

4.6.1. Bağımlı ve Bağımsız DeğiĢkenler Arasındaki ĠliĢki    

Tüm bağımsız değiĢkenlerin 4 adet bağımlı değiĢkenler ile olan iliĢkileri 

Pearson korelasyon analizi ile %95 anlamlılık seviyesinde tespit edilmiĢtir. Sonuçlar 

aĢağıda yer almaktadır. Korelasyon katsayıları aynı zamanda, değiĢkenler arasında 

çoklu doğrusallığın mevcut olup olmadığını tespit etmek için oluĢturulmuĢtur.  

Tablo 4.3. Bağımlı ve Bağımsız Değişkenler Arasındaki İlişki 

 
Bağımlı 

DeğiĢkenler  
       

         

 
Aktif Devir 

Hızı 
  

Net 

SatıĢlar 
  

Ebitdar 

Marjı 
  

Finansal 

Kaldıraç 
 

        Oranı  

Bağımsız 

DeğiĢkenler 
                

                  

Aktif (AKTĠF) -0.140 Negatif  0.989 Pozitif  -0.004 Negatif -0.015 Negatif 

(p) 0.000 Anlamlı 0.000 Anlamlı 0.923 Anlamsız 0.730 Anlamsız 

            

Nakit Oranı 

(NAKĠT) 
-0.107 Negatif  -0.197 Negatif  0.196 Pozitif -0.012 Negatif 

(p) 0.015 Anlamlı 0.000 Anlamlı 0.000 Anlamlı 0.782 Anlamsız 

            

            

Ücretli Yolcu 

Kilometre (Km) 

(UCRYOLCUKM) 

-0.275 Negatif  -0.212 Negatif -0.095 Negatif  0.071 Pozitif 

(p) 0.000 Anlamlı 0.786 Anlamsız 0.031 Anlamlı 0.107 Anlamsız 
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Bağımlı 

DeğiĢkenler  
       

         

 
Aktif Devir 

Hızı 
  

Net 

SatıĢlar 
  

Ebitdar 

Marjı 
  

Finansal 

Kaldıraç 
 

Yolcu (YOLCU) -0.208 Negatif  0.038 Negatif -0.088 Negatif  0.075 Pozitif 

(p) 0.000 Anlamlı 0.386 Anlamsız 0.045 Anlamlı 0.089 Anlamsız 

            

            

Uçulan Yolcu 

Kilometre (Km) 

(UCLYOLCUKM) 

-0.197 Negatif  -0.022 Negatif -0.140 Negatif  0.111 Pozitif  

(p) 0.000 Anlamlı 0.619 Anlamsız 0.001 Anlamlı 0.012 Anlamlı 

            

            

Arzedilen Koltuk 

Kilometre (Km) 

(ARZKOLTKM) 

-0.207 Negatif  -0.009 Negatif -0.143 Negatif  0.106 Pozitif  

(p) 0.000 Anlamlı 0.834 Anlamsız 0.001 Anlamlı 0.016 Anlamlı 

            

            

Yolcu Ton 

Kilometre (Km) 

(YOLCUTONKM) 

-0.201 Negatif  -0.025 Negatif -0.151 Negatif  0.106 Pozitif  

(p) 0.000 Anlamlı 0.564 Anlamsız 0.001 Anlamlı 0.016 Anlamlı 

            

            

Toplam Ton 

Kilometre (Km) 

(TOPTONKM) 

-0.273 Negatif  0.133 Pozitif  -0.112 Negatif  0.081 Pozitif 

(p) 0.000 Anlamlı 0.002 Anlamlı 0.011 Anlamlı 0.066 Anlamsız 

            

            

Arzedilen Ton 

Kilometre (Km) 

(ARZTONKM) 

-0.249 Negatif  0.098 Pozitif  -0.136 Negatif  0.096 Pozitif  

(p) 0.000 Anlamlı 0.025 Anlamlı 0.002 Anlamlı 0.029 Anlamlı 

            

            

Dünya Ekonomisi 

(DNYEKO) 
0.051 Pozitif  -0.020 Negatif 0.113 Pozitif 0.001 Pozitif 

(p) 0.249 Anlamsız 0.644 Anlamsız 0.010 Anlamlı 0.974 Anlamsız 

            

            

Brent Ham Petrol 

(BRENT) 
-0.005 Negatif 0.037 Pozitif  -0.034 Negatif 0.010 Pozitif 
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Bağımlı 

DeğiĢkenler  
       

         

 
Aktif Devir 

Hızı 
  

Net 

SatıĢlar 
  

Ebitdar 

Marjı 
  

Finansal 

Kaldıraç 
 

(p) 0.913 Anlamsız 0.395 Anlamsız 0.437 Anlamsız 0.816 Anlamsız 

            

            

Dünya Ticareti 

(DNYTIC) 
0.049 Pozitif -0.011 Negatif 0.075 Pozitif 0.040 Pozitif 

(p) 0.269 Anlamsız 0.795 Anlamsız 0.088 Anlamsız 0.367 Anlamsız 

                  

 (P) değerleri : Anlamlılık derecelerini göstermektedir.  

Beklentimiz doğrultusunda aktif devir hızı ile aktifler arasında -%14, nakit 

oranı ile -%10, ücretli yolcu kilometre (km) ile -%27, yolcu sayısı ile -%20, uçulan 

yolcu kilometre (km) ile -%19, arzedilen koltuk km. ile -%20, yolcu ton kilometre 

(km) ile -%20, toplam ton kilometre (km) ile -%27, arzedilen ton kilometre (km) ile  

-%24, negatif ve %5 düzeyinde negatif anlamlı korelasyon vardır. Aktiflerde 

meydana gelen düĢüĢün aktif devir hızında artıĢ meydana getirmesi beklenmektedir. 

DeğiĢim beklediğimiz gibi gerçekleĢmiĢtir. Arzedilen koltuk kilometrenin (km) aktif 

devir hızı ve karlılığı artırması beklenmektedir. DüĢük bilet ücretleri ve maliyet 

artıĢları nedeniyle aktif devir hızı ve karlılık azalmıĢtır. DeğiĢim beklediğimiz 

Ģekilde gerçekleĢmiĢtir.  

Net satıĢlar ile aktifler arasında %98, toplam ton kilometre (km) ile %13., 

arzedilen ton kilometre (km) ile %9 pozitif anlamlı, nakit oranı ile -%19 negatif %5 

düzeyinde anlamlı korelasyon vardır. Genel eğilim havayollarının kriz dönemlerinde 

net satıĢlarının azalacağı yönündedir. Net satıĢlar ile aktifler arasında pozitif anlamlı 

iliĢki bulunması, satıĢlar artırıldığında bilanço kalemlerinde oluĢan artıĢın neticesidir. 

SatıĢlarda yükselen trend yakalanabilmesi için, havayollarının aktiflerine yatırım 

yaptığı görülmektedir. Arzedilen ton kilometre ve dolayısıyla toplam ton 

kilometrenin (km) artması doğrudan net satıĢları artırıcı etkide bulunmaktadır. 

DeğiĢim beklediğimiz Ģekilde gerçekleĢmiĢtir.  

Ebitdar marjı ile nakit oranı arasında %19, dünya ekonomisi %11 pozitif 

anlamlı, ücretli yolcu kilometre (km) ile -%9, yolcu sayısı ile -%8, uçulan yolcu 

kilometre (km) ile -%14, arzedilen koltuk kilometre (km) ile -%14, yolcu ton 
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kilometre (km) ile -%15, toplam ton kilometre (km) ile  - %11, arzedilen ton 

kilometre (km) ile -%13 negatif anlamlı %5 düzeyinde korelasyon vardır. 

Havayolları ne kadar fazla nakit yaratma gücüne sahip olurlar ise karlılıklarını 

artırma potansiyelleri mevcut olur. DeğiĢim beklediğimiz Ģekilde gerçekleĢmiĢtir. 

Yolcu sayısı, uçulan yolcu kilometre (km) arttıkça eğer düĢük ücretle bilet satılmadı 

ise aktif devir hızı ve ebitdar marjına katkısının olumlu olması beklenmektedir. Tersi 

gerçekleĢtiğinde ve artan maliyetler gözönüne alındığında yolcu sayısı ile aktif devir 

hızı, ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranında negatif bir hareket gözlenecektir. 

DeğiĢim ters yönde ve beklediğimiz Ģekilde gerçekleĢmiĢtir. Dünya ekonomisinde 

yaĢanan artıĢların, havayollarının net satıĢları ve karlılıklarını artırması 

beklenmektedir, değiĢim beklediğimiz Ģekilde gerçekleĢmiĢtir. Ücretli yolcu 

kilometre (km), uçak koltuklarının doluluk oranının yüksek olması ile doğrudan 

iliĢkilidir, her bir uçak koltuğunun düĢük ücretten satılması ya da hiç satılamaması 

maliyetleri arttırıcı etkisi nedeniyle ebitdar marjını olumsuz etkileyecektir. Bu 

nedenle ücretli yolcu kilometre (km) değiĢkeni, ebitdar marjı değiĢkenini negatif 

yönde ve beklediğimiz Ģekilde etkilemiĢtir.  

Finansal kaldıraç oranı ile uçulan yolcu kilometre (km) arasında %11, 

arzedilen koltuk kilometre (km) ile %10, yolcu ton kilometre (km) ile %10, arzedilen 

ton kilometre (km) ile %9 pozitif ve anlamlı iliĢki mevcuttur. Arzedilen koltuk 

kilometre (km) ile uçulan yolcu kilometre (km) artıĢı havayollarının büyümesine 

katkı sunmaktadır. Bu katkı sayesinde havayollarının varlıklarının finansmanı 

sağlanmaktadır. Ġki değiĢken, finansal kaldıraç oranını pozitif yönde ve beklediğimiz 

Ģekilde etkilemiĢtir. Arzedilen ton kilometre (km) değiĢkeninin artması ile normal 

Ģartlarda finansal kaldıraç değiĢkenine olumlu yansıması olması beklenmektedir. 

DeğiĢim beklediğimiz Ģekilde gerçekleĢmiĢtir. Kriz dönemlerinde ise ihracat 

rakamlarında gerileme görüldüğü için arzedilen ton kilometre (km) değiĢkenin de 

azalması beklenmektedir.  

Dünya ekonomisi, brent ham petrol ve dünya ticareti değiĢkenlerinin, aktif 

devir hızı, net satıĢlar, ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı arasında anlamlı iliĢki 

bulunamamıĢtır. Sonuçlar beklentimiz doğrultusunda gerçekleĢmemiĢtir. Tek istisna 

dünya ekonomisi ile ebitdar marjı arasında anlamlı iliĢki mevcuttur. 
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Brent petrol fiyatlarının yükseldiği zaman, net satıĢlar, ebitdar marjı ve 

finansal kaldıraç oranının düĢmesi beklenmektedir. Ancak sonuçlar beklentimiz 

doğrultusunda gerçekleĢmemiĢtir.  

4.6.2. Tanımlayıcı Ġstatistikler  

4.6.2.1. Tüm DeğiĢkenlere ĠliĢkin Tanımlayıcı Ġstatistikler  

ÇalıĢmamızda ilk olarak analize dahil edilen tüm havayolları, bağımlı ve 

bağımsız değiĢkenlere iliĢkin tanımlayıcı istatistiklere yer verilmiĢtir.  

Tablo 4.4. Tanımlayıcı İstatistikler 

  

DeğiĢkenler 

  

  

Gözlem 

Sayısı 

  

  

Min 

  

  

Max 

  

  

Standart 

Sapma 

  

  

Varyans 

  

  

Çarpıklık 

  

  

Basıklık 

  

Aktif Devir Hızı  517 0,177 3,4905 0,4525585 0,2048092 2,011087 9.136061 

Net SatıĢlar (Milyon 

ABD Doları) 
517 1.053536 1.25E+07 1583146 2.51E+12 5,708109 5.708109 

Ebitdar Marjı 517 -11,8445 182,1647 11,86003 140,6604 5,084106 65.95285 

Finansal Kaldıraç 

Oranı  
517 -50,6135 1713,25 79,28926 6286,786 19,5798 413.8865 

Aktif (Milyon ABD 

Doları) 
517 0.862 2.10E+07 2526308 6.38E+12 6,145137 42.09292 

Nakit Oranı 517 0,0003 2,5828 0,396183 0,156961 1,442544 5.820331 

Ücretli Yolcu 

Kilometre (Km) 

(Milyon) 

517 914.897 228.316 50503.95 2.55E+09 1,416996 4.511547 

Yolcu (Milyon) 517 493 1.21E+08 2.50E+07 6.23E+14 1,524801 5.048711 

Uçulan Yolcu 

Kilometre (Km) 

(Milyon) 

517 639 2.88E+08 5.42E+07 2.94E+15 1,628019 5.891834 

Arzedilen Koltuk 

Kilometre (Km) 

(Milyon) 

517 962 3.47E+08 6.70E+07 4.48E+15 1,511813 5.351859 

Yolcu Ton Kilometre 

(Km) (Milyon) 
517 58 3.03E+07 5117844 2.62E+13 1,66141 6.106373 

Toplam Ton Kilometre 

(Km) (Milyon)  
517 27.110 3.38E+07 6564896 4.31E+13 1,134057 3.722439 

Arzedilen Ton 

Kilometre (Km) 

(Milyon)  

517 43.214 4.69E+07 4.69E+07 9.99E+13 1,241511 4.124895 

Dünya Ekonomisi % 517 -2,1 5,4 1,9644 3,858869 -1,425392 -1.425392 

Brent Petrol ABD 

Doları 
517 29,81 110,76 28,74522 826,2875 826,2875 1.545388 

Dünya Ticareti % 517 -10,5 12,5 5,875189 34,.51784 -1,538769 -1.538769 
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Aktif devir hızının minimum %17,7, maksimum % 349, net satıĢların 

minimum 1.05 milyon ABD doları, maksimum 1.25 milyon ABD doları, ebitdar 

marjın minimum -11,8445 maksimum 182,1647, finansal kaldıraç oranının minimum 

-50,6135 maksimum 1713,25, aktifin minimum 862 milyon ABD doları, maksimum 

2.10 milyon ABD doları, nakit oranının minimum %03, maksimum % 258,28, ücretli 

yolcu kilometrenin (km) minimum 914.897 milyon maksimum 228.316 milyon, 

yolcu sayısının minimum 493 milyon maksimum 1.21 milyon, uçulan yolcu 

kilometrenin (km) minimum 639 milyon, maksimum 2.88, arzedilen koltuk 

kilometrenin (km) minimum 962 milyon, maksimum 3.47 milyon, yolcu ton 

kilometrenin (km) minimum 58 milyon, maksimum 3.03 milyon, toplam ton 

kilometrenin (km) minimum 27.110 milyon, maksimum 3.38 milyon, arzedilen ton 

kilometrenin (km) minimum 43.214 milyon, maksimum 4.69 milyon, dünya 

ekonomisi % değiĢimin minimum % -2,1 maksimum %5,4, brent petrol fiyatlarının 

minimum 29,81 ABD doları, maksimum 110,76 ABD doları, dünya ticareti % 

değiĢiminin minimum  %-10,5 ve maksimum %12,5 aralığında olduğu gözlenmiĢtir.  

4.6.2.2.  Kriz Öncesi, Kriz Dönemi ve Kriz Sonrası Dönemin Birarada 

Ġncelendiği Tanımlayıcı Ġstatistikler 

2003-2013 yıllarını kapsayan 11 yıllık süreç krizin etkilerinin daha iyi 

değerlendirilebilmesi için üç bölüme ayrılmıĢtır. Buna göre kriz öncesi dönem    

2003-2007, kriz dönemi 2008-2009, kriz sonrası dönem ise 2010-2013 yıllarını 

kapsamaktadır. Böylece hem değiĢkenlerin ve hem de havayollarının durumlarının 

kriz öncesi, kriz dönemi ve kriz sonrası dönem dikkate alınarak analiz edilmesi 

sağlanmıĢtır.  

Analizde min., max, standart sapma, ortalama gibi değiĢik testler uygulanmıĢ 

ve aĢağıda yer alan tablolarda ortalama değer esas alınarak çıkan sonuçlar 

yorumlanmıĢtır. Öncelikle bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin kriz öncesi, kriz ve kriz 

sonrası dönemde ortalama değerleri, sonraki tablolarda ise bağımsız ve bağımlı 

değiĢkenler ile 47 adet havayolunun kriz öncesi, kriz ve kriz sonrası dönemde nasıl 

etkilendikleri açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 2008 finansal krizininin hem değiĢkenlerin 

ve hem de havayollarının durumlarının kriz öncesi, kriz dönemi ve kriz sonrası 

dönem dikkate alınarak analiz edilmesi sağlanmıĢtır. Açıklamalar bölümünde 
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ortalama değerleri tekrardan kaçınılarak her bir cümlede belirtilmemiĢtir. Buna göre 

tüm havayollarının bağımlı ve bağımsız değiĢkenleri bazında ortalama değerleri 

aĢağıda yer alan tabloda gösterilmiĢtir.  

Tablo 4.5. 2008 Finansal Krizinin Değişkenler Bazında Ortalama Değerleri 

 

TÜM DEĞĠġKENLER    

 

KRĠZ ÖNCESĠ 

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ 

(2008-2009) 

KRĠZ SONRASI 

DÖNEM    

(2010-2013) 
    

Aktif Devir Hızı  0,99 0,93 0,97 

Net SatıĢlar (Milyon ABD 

Doları) 
6.790 7.693 10.118 

Ebitdar Marjı 24,07 19,08 21,50 

Finansal Kaldıraç Oranı  6,66 14,34 16,67 

 

 

KRĠZ ÖNCESĠ 

DÖNEM     

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI 

DÖNEM    

(2010-2013) 
    

Aktif (Milyon ABD Doları) 15.602 16.845 21.134 

Nakit Oranı 0,57 0,53 0,52 

Ücretli Yolcu Kilometre 

(Km)  (Milyon) 
44.145 51.155 66.558 

Yolcu (Milyon) 23.423 26.169 30.453 

Uçulan Yolcu Kilometre 

(Km) (Milyon) 
47.159 53.942 64.930 

Arzedilen Koltuk Kilometre 

(Km)  (Milyon) 
61.944 69.362 80.824 

Yolcu Ton Kilometre (Km) 

(Milyon) 
4.396 5.008 6.019 

Toplam Ton Kilometre (Km) 

(Milyon) 
6.200 6.771 8.020 

Arzedilen Ton Kilometre 

(Km) (Milyon) 
9.638 10.300 11.700 

Dünya Ekonomisi % 4,46 -0,35 2,95 

Brent Petrol (ABD Doları) 55,93 57,20 104,89 

Dünya Ticareti % 8,32 -3,75 6,25 
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Tabloda 47 havayolunun bağımlı ve bağımsız değiĢkenlere iliĢkin kriz öncesi, 

kriz dönemi ve kriz sonrası dönemde 11 yıllık ortalamaları toplu olarak verilmiĢtir. 

Amacımız, değiĢkenlerin birarada dönemler itibariyle ayrı ayrı belirtilerek 

değiĢimlerin gösterilmesidir. Burada dikkat edilmesi gereken husus havayollarının 

hepsinin bir arada değerlendirilmesi ve bir havayolunun ortalama değeri diğer 

havayollarından fazla ise sapmanın fazla olacağı yönündedir.  

Aktif devir hızı kriz öncesi 0,99‟dan kriz döneminde 0,93‟e iniĢ göstermiĢtir. 

Kriz sonrası dönemde 0,97‟e artıĢ gösterirken, bu artıĢ kriz öncesi dönemin 

gerisindedir. Aktif devir hızı kriz döneminde azalıĢa geçmiĢ ve kriz sonrası dönemde 

artıĢ gerçekleĢmiĢtir. ĠĢletmeler açısından bu oranın yüksek olması beklenmektedir. 

Aktif devir hızı oranının kriz döneminde beklendiği gibi düĢüĢe geçmesi neticesinde 

havayollarının krizden etkilendiğini söyleyebiliriz.  

Net satıĢlarda tüm dönemler boyunca artıĢ yaĢanmıĢ olup, net satıĢların tek 

baĢına artıĢ göstermesi havayollarının krizden daha az etkilenmelerinde yeterli 

olmamıĢtır.  

Havayollarında krizin önemli göstergelerinden biri ebitdar marj‟da kriz 

öncesi dönemde 24,07 ve kriz döneminde 19,08 yaĢanan azalıĢ seyri, kriz sonrası 

dönemde 21,50 ile yükseliĢ trendine girmiĢtir. Ebitdar marjda kriz döneminde 

yaĢanan azalıĢ, kriz sonrası dönemde toparlanma sürecine girmesine karĢın, kriz 

öncesi dönemin değerlerini yakalayamamıĢtır. Buna göre ebitdar marjı açısından 

havayollarının kriz döneminde olumsuz tablo sergilediği görülmektedir. 

Havayollarının ana faaliyetleri dolayısıyla karlılıklarında kriz öncesi, kriz dönemi ve 

kriz sonrası dönemde azalıĢ görülmektedir.  

Finansal kaldıraç oranı kriz dönemlerini en iyi açıklayan bağımlı değiĢken 

olarak kriz öncesi dönemde 6,66 ile kriz döneminde toparlanma süreci ile 14,34 

değerine ulaĢmakta, kriz sonrası dönemde bu iyileĢme artarak 16,67 değerine 

ulaĢmıĢtır. Kriz dönemlerinde finansal kaldıraç oranlarının düĢmesi beklenmektedir. 

Finansal kaldıraç oranının kriz öncesi dönemde düĢmesinde, sektörde yer alan 

havayollarının aktiflerinin küçülmesi ve finansman politikalarında sermaye 

durumları etkili olmaktadır. Küçülmede finansman politikalarında yabancı kaynak 
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yerine özkaynak tercihinin etkisi mevcuttur. Finansal kaldıraç oranı ortalamaları kriz 

sonrası dönemde artıĢ göstermiĢtir.  

Bağımsız değiĢkenlerden aktiflerde tüm dönemler boyunca artıĢ gözlenmiĢtir. 

Aktiflerde tüm dönemler boyunca artıĢ meydana gelmesi, kriz dönemlerinde iĢletme 

sahip veya ortaklarının iĢletmeye koydukları sermaye ile dönem karından iĢletmede 

bıraktıkları bölümlerde artıĢ yaĢanması anlamı taĢımaktadır. Bu durum iĢletmelerin 

kriz dönemlerinde daha ihtiyatlı davranmalarının sonucudur.  

Nakit oranında ise tüm dönemler boyunca düĢüĢ trendi gözlenmiĢtir. Para ve 

paraya dönüĢebilecek değerler ile menkul kıymetlerin kısa süreli borçlara bölünmesi 

ile hesaplanan nakit oran iĢletmenin alacaklarını tahsil edememesi ve elindeki 

stokları paraya çevirememesi durumunda borç ödeme yeteneğini göstermektedir. 

Tüm dönemler boyunca havayollarının hazır değer mevcudu fazla olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Havayollarının kriz döneminin sinyallerini aldıklarında daha fazla 

likit değerlerde kalmaları, getirisi yüksek menkul kıymetlere yatırım yaptıkları 

anlamı taĢımaktadır. Durumu farklı bir açıdan değerlendirirsek havayollarının 

alternatif yatırımları yeterince değerlendiremediği görülmektedir.  

Ücretli yolcu kilometrede (km) üç dönemde de artıĢ söz konusudur. 

Kilometre (km) baĢına ücret ödeyen yolcu rakamlarında kriz öncesi, kriz dönemi ve 

kriz sonrası dönemde artıĢ yaĢanmıĢtır. Kriz döneminde de ücretli yolcu kilometre 

(km) değerinin az da olsa artmıĢ olması havayolları için olumlu bir göstergedir. 

Havayollarının kapasite artıĢına gittikleri görülmektedir. Yolcu sayısında kriz öncesi 

döneme göre kriz döneminde artıĢ yaĢanmıĢ ve kriz sonrası dönemde artıĢ trendinin 

devam ettiği görülmektedir. Kriz dönemlerinde normal Ģartlarda bireyler satınalma 

güçlerinde yaĢanan gerilemeye bağlı olarak seyahat yapmaktan kaçınmaktadırlar. Bu 

durum hem tatil bağlantılı yolculuklarda hem de iĢ seyahatlerinde kendini 

göstermektedir. Ancak, araĢtırmamıza konu havayollarında yolcu sayısının artması 

krize karĢı havayollarının bazı tedbirler aldığını ve kampanyalar ile insanları uçmaya 

sevk ettikleri görülmektedir. Ancak yolcu sayısının artması havayollarının istikrarlı 

geliĢimi için tek baĢına yeterli bir gösterge değildir.  
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Uçulan yolcu kilometrede (km) havayolları tüm dönemler boyunca artan 

oranda kilometre (km) katetmiĢler, ancak getiri konusunda beklenen iyimser tablo 

oluĢmamıĢtır. Arzedilen koltuk kilometre (km) kriz döneminde artıĢ kaydetmiĢ, kriz 

sonrası dönemde kriz dönemine göre daha fazla artıĢ söz konusudur. Daha ucuza 

bilet satıldığı için getiri açısından beklenen olumlu tablo yakalanamamıĢtır. Kriz 

döneminde havayolları krizin etkilerinden kurtulabilmek için kapasite 

artırmaktadırlar. Yolcu ton kilometrede (km), uçulan yolcu kilometre (km) gibi tüm 

dönemler boyunca artıĢ gerçekleĢmiĢtir. Yolcuların beraberinde taĢıdıkları bagajlarda 

artıĢ söz konusudur.  

Yolcu uçakları ile taĢınan kargo miktarını belirten toplam ton kilometrede 

(km) kriz döneminde az da olsa bir artıĢ sözkonusudur. Krizin etkilerinin azalmaya 

baĢladığı kriz sonrası dönemde de artıĢ trendi devam etmiĢtir. Ülkelerin ihracatlarının 

önemli bir kısmı uçaklar ile taĢınmaktadır. Yolcu uçakları ile taĢınan kargo miktarı o 

ülkenin ihracatının önemli bir göstergesidir. Kriz döneminde bu rakamlarda yaĢanan 

düĢük oranda artıĢa rağmen, kriz sonrası dönemde toplam ton kilometre (km) 

değiĢkeninde yaĢanan artıĢ, krizin etkisinin azaldığını ve toparlanma sürecine 

girildiğini göstermektedir.  

Arzedilen ton kilometrede (km) kriz döneminde, kriz öncesi döneme göre az 

da olsa bir artıĢ sözkonusudur. Kriz sonrası dönemde de artıĢ devam etmiĢtir. 

Ülkelerin ihracatlarının önemli bir bölümü havayolu ile yapılmaktadır. Dolayısıyla 

arz değerlerinde yaĢanan bu önemli ve pozitif yönlü dalgalanma krizin etkisini ve 

ihracatta yaĢanan az da olsa artıĢı göstermesi açısından önemlidir.  

Dünya ekonomisi büyüme oranında kriz döneminde, kriz öncesi döneme göre 

önemli bir azalıĢ görülmekte ve negatif değere ulaĢılmıĢtır. Dünya ekonomisi kriz 

sonrası dönemde artı değere ulaĢmakla birlikte, kriz öncesi dönemin büyüme oranına 

ulaĢamamıĢtır. Kriz döneminde dünya ekonomisi büyüme oranında yaĢanan negatif 

seyir krizin en önemli göstergelerinden biridir. Dünya ekonomisinde kriz 

dönemlerinde beklendiği gibi azalıĢ meydana gelmiĢ ve kriz sonrası toparlanma 

süreci yavaĢ seyretmiĢtir. 
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Brent petrol fiyatları kriz dönemi ile yükseliĢe geçmiĢ ve kriz sonrası 

dönemde de artıĢ seyrine devam ederek, kriz öncesi dönemin iki katı değerine 

ulaĢmıĢtır. Kriz dönemlerinde artıĢ seyri izleyen önemli değiĢkenlerden biri petrol 

fiyatlarıdır. Beklendiği gibi petrol fiyatları artıĢ seyrini korumuĢtur.  

Dünya ticareti, ihraç edilen mal ve hizmetlerin yıllık büyüme oranını 

belirtmektedir. Buna göre dünya ticareti, kriz öncesi döneme göre kriz döneminde 

azalıĢ göstererek negatif değer almıĢtır. Kriz sonrası dönemde pozitif değer alan 

dünya ticareti kriz öncesi değere ulaĢamamıĢtır. Kriz dönemlerinde ticaret 

hacimlerinde yaĢanan bu geriye gidiĢi dünya ticareti en iyi Ģekilde açıklamaktadır.  

4.6.2.3. Bağımsız DeğiĢkenler, Bağımlı DeğiĢkenler Ve Halka Açık 

Havayollarına ĠliĢkin Tanımlayıcı Ġstatistikler  

Bağımsız değiĢkenler etkileri açısından sonucu etkileyebilecek 

değiĢkenlerdir. Bağımlı değiĢkenlere etki eden bu değiĢkenler çalıĢmamızda 

kullanılarak analizin verimli sonuçlar vermesi amaçlanmıĢtır. Ek (1)‟de yer alan 

tablolarda bağımsız değiĢkenlerin kriz öncesi, kriz dönemi ve kriz sonrası dönemde 

havayolu bazında ortalama değerleri belirtilmiĢtir.  

Bağımlı değiĢkenler, bağımsız değiĢkenlerin her bir durumu altında 

örneklerden ölçülen değiĢkenlerdir. Bağımsız değiĢkene bağlı olarak ortaya çıkan ve 

araĢtırmanın sonucu durumunda olan değiĢkenlerdir. Buna göre, Ek (2)‟de yer alan 

tablolarda bağımlı değiĢkenlerin kriz öncesi, kriz dönemi ve kriz sonrası dönemde 

havayolu bazında ortalama değerleri belirtilmiĢtir. Tablonun sonunda ise bağımlı tüm 

değiĢkenler ve tek tek havayollarının kriz öncesi, kriz dönemi ve kriz sonrası dönem 

etkileri dikkate alınarak, 2008 finansal krizinden etkilenip etkilenmedikleri, 

etkilendiler ise ne Ģekilde etkilendikleri açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

4.7. AraĢtırmanın Bulgularının Değerlendirilmesi  

AraĢtırmamızda panel veri analizinde, klasik yaklaĢım olarak isimlendirilen 

havuzlandırılmıĢ regresyon modeli (pooled regression) kararını almadan önce yapmıĢ 

olduğumuz statik panel veri ve dinamik panel veri analizine iliĢkin özet tablolar 
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(Ek:3) bölümünde CD‟ye kayıt edilerek verilmiĢtir. Dinamik panel veri modelleri 

kriz dönemlerinin ayrı ayrı incelenmesine olanak tanımamıĢtır. Çünkü yetersiz 

gözlem ve yetersiz araç değiĢken sorunu ortaya çıkmıĢtır. HavuzlandırılmıĢ 

regresyon analizinde ise bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkenlere etkisi kriz 

dönemleri dikkate alınarak ayrı ayrı irdelenmiĢtir.  

4.7.1. HavuzlandırılmıĢ Regresyon Modeli  

ÇalıĢmamızda klasik yaklaĢım olarak isimlendirilmiĢ havuzlandırılmıĢ 

regresyon modeli (pooled regression) çalıĢması yapılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenlerin 

bağımlı değiĢkenlere olan etkisi öncelikle tüm dönemler, sonrasında ise kriz öncesi 

dönem, kriz dönemi ve kriz sonrası dönem esas alınarak tablo haline getirilmiĢtir. 
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Tablo 4.6. Havuzlandırılmış Regresyon Analizi 
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Bağımsız değiĢkenlerin bağımlı değiĢkenlere olan etkisi tablo 4.6‟da 

verilmiĢtir. Buna göre %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlılık düzeyinde bir baĢka 

deyiĢle %99, %95 ve %90 güvenilirliğe iliĢkin açıklamalar aĢağıda yer almaktadır. 

Bağımlı değiĢkenlerimiz dört adettir. Bunlar sırasıyla aktif devir hızı, net satıĢlar, 

ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranıdır. Bağımlı değiĢkenler esas alınarak dört 

adet model oluĢturulmuĢtur.  

Model 1:  

Aktif devir hızının bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler, nakit oranı, 

yolcu sayısı, uçulan yolcu kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km), yolcu ton 

kilometre (km), toplam ton  kilometre (km), arzedilen ton kilometre (km), brent ham 

petrol ve dünya ticareti gibi bağımsız değiĢkenler arasında anlamlı iliĢki mevcuttur.  

Buna göre, aktif devir hızının bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler %1 

arttığında, aktif devir hızı %1 anlamlılık düzeyinde tüm dönemlerde %0.08 azalırken, 

kriz öncesi dönemde %0.095, kriz döneminde 0,06, kriz sonrası dönemde %0,08 

azalmıĢtır. Aktifler ile aktif devir hızı arasında dört dönem boyunca anlamlı iliĢki 

mevcuttur.  

Nakit oranı %1 arttığında, aktif devir hızı %5 anlamlılık düzeyinde kriz 

öncesi dönemde % 0.056 artarken, kriz sonrası dönemde %1 anlamlılık 

düzeyinde  %0.150 azalmıĢtır. Nakit oranı ile aktif devir hızı arasında iki dönem 

boyunca anlamlı iliĢki mevcuttur.  

Ücretli yolcu kilometre (km) ile aktif devir hızı arasında %1, %5 ve %10 

anlamlılık düzeyinde bir iliĢki bulunamamıĢtır. Yolcu sayısı %1 arttığında, aktif 

devir hızı %1 anlamlılık seviyesinde tüm dönemlerde %0,108 azalırken, kriz öncesi 

dönemde %0,185 azalmıĢtır. Uçulan yolcu kilometre (km) %1 arttığında aktif devir 

hızı %1 anlamlılık seviyesinde  tüm dönemlerde %1,836, kriz öncesi 

dönemde %3,244 azalmıĢtır.  

Arzedilen koltuk kilometre (km) %1 arttığında, aktif devir hızı %1 anlamlılık 

seviyesinde  tüm dönemlerde %1,846, kriz öncesi dönemde %3,237 azalmıĢtır. 

Yolcu sayısı, uçulan yolcu kilometre (km) ve arzedilen koltuk kilometre (km) 
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değiĢkeni ile aktif devir hızı değiĢkeni arasında kriz dönemi ile kriz sonrası dönemde 

anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır.  

Yolcu ton km.  %1 arttığında aktif devir hızı %10 anlamlılık seviyesinde  tüm 

dönemlerde %0,166 artarken, kriz sonrası dönemde %1 anlamlılık 

seviyesinde  %0,795 azalmıĢtır. Yolcu ton kilometre (km) ile aktif devir hızı arasında 

kriz öncesi dönem ve kriz döneminde anlamlı iliĢki mevcut değildir.  

Toplam ton kilometre (km)  %1 arttığında, aktif devir hızı %5 anlamlılık 

seviyesinde kriz döneminde %0,537 azalırken, kriz sonrası dönemde  %0,226 

azalmıĢtır. Toplam ton kilometre (km) ile aktif devir hızı arasında tüm dönemler ve 

kriz öncesi dönemde anlamlı iliĢki mevcut değildir.   

Arzedilen ton kilometre (km)  %1 arttığında, aktif devir hızı %1 anlamlılık 

seviyesinde  kriz sonrası dönemde %0,240 artmıĢtır. Arzedilen ton kilometre (km) ile 

aktif devir hızı arasında tüm dönemler, kriz öncesi dönem ve kriz döneminde anlamlı 

iliĢki mevcut değildir.  

Dünya ekonomisi ile aktif devir hızı arasında anlamlı bir iliĢki 

bulanamamıĢtır.  Brent petrol fiyatları %1 arttığında aktif devir hızı %1 anlamlılık 

düzeyinde tüm dönemlerde %0,225, kriz öncesi dönemde %0,305 artıĢ meydana 

gelmiĢtir. Brent petrol fiyatları ile aktif devir hızı arasında kriz dönemi ve kriz 

sonrası dönemde anlamlı iliĢki tespit edilmemiĢtir.  

Dünya ticareti %1 arttığında, aktif devir hızı %10 anlamlılık seviyesinde tüm 

dönemlerde %0.075 azalırken, kriz döneminde %0,096 azalıĢ göstermiĢtir. Dünya 

ticareti ile aktif devir hızı arasında kriz öncesi ve sonrası dönemde anlamlı iliĢki 

bulunamamıĢtır.  

Model 2:  

Net satıĢların bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler, nakit oranı, yolcu 

sayısı, uçulan yolcu kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km), yolcu ton 

kilometre (km), toplam ton kilometre (km), arzedilen ton kilometre (km), brent petrol 

fiyatları ve dünya ticareti gibi bağımsız değiĢkenler arasında anlamlı iliĢki mevcuttur.  
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Net satıĢların bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler %1 arttığında, %1 

anlamlılık düzeyinde net satıĢlar tüm dönemler boyunca %0,917, kriz öncesi 

dönemde %0,905, kriz döneminde %0,932 ve kriz sonrası dönemde %0,916 artıĢ 

meydana gelmiĢtir. Aktifler ile net satıĢlar arasında dört dönem boyunca anlamlı 

iliĢki mevcuttur.  

Nakit oranı %1 arttığında, %5 anlamlılık düzeyinde net satıĢlar kriz öncesi 

dönemde %0,056 artarken,  sadece kriz dönemi sonrası dönemde  net satıĢlar %1 

anlamlılık seviyesinde % 0,150 azalmıĢtır. Nakit oranı ile net satıĢlar arasında tüm 

dönemler ve kriz döneminde anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır. 

Net satıĢlar ile ücretli yolcu kilometre (km) arasında %1-%10 anlamlılık 

seviyesinde iliĢki bulunamamıĢtır. Yolcu sayısı %1 arttığında %1 anlamlılık 

düzeyinde net satıĢlar tüm dönemler boyunca %0,108, kriz öncesi dönemde %0,185 

azalmıĢtır. Yolcu sayısı ile net satıĢlar arasında kriz dönemi ve kriz sonrası dönemde 

anlamlı iliĢki mevcut değildir. Uçulan yolcu kilometre (km) %1 arttığında %1 

anlamlılık düzeyinde net satıĢlar tüm dönemler boyunca %1,836, kriz öncesi 

dönemde %3,244 azalmıĢtır.  

Arzedilen koltuk kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde net 

satıĢlar tüm dönemler boyunca % 1,846, kriz öncesi dönemde %3,237 artmıĢtır. 

Uçulan yolcu kilometre (km) ve arzedilen koltuk kilometre (km) ile net satıĢlar 

arasında kriz dönemi ve kriz sonrası dönemde anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır. 

Yolcu ton kilometre (km) %1 arttığında %10 anlamlılık düzeyinde net satıĢlar  

tüm dönemler boyunca % 0,166 artmıĢtır, %1 anlamlılık düzeyinde ise net satıĢlar 

kriz sonrası dönemde % 0,795 azalmıĢtır. Yolcu ton kilometre (km) ile net satıĢlar 

arasında kriz öncesi ve kriz döneminde anlamlı iliĢki mevcut değildir.  

Toplam ton kilometre (km) %1 arttığında %5 anlamlılık düzeyinde net 

satıĢlar kriz döneminde % 0,537 azalırken, kriz sonrası dönemde % 0,226 azalıĢ 

göstermiĢtir. Toplam ton kilometre (km) ile net satıĢlar arasında tüm dönemler ve 

kriz öncesi dönemde anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır.  

Arzedilen ton kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde net 

satıĢlar kriz sonrası dönemde % 0,240 artmıĢtır. Arzedilen ton kilometre (km) ile net 
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satıĢlar arasında tüm dönemler, kriz öncesi dönem ve kriz döneminde anlamlı iliĢki 

mevcut değildir.  

 Dünya ekonomisi ile net satıĢlar arasında anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır. Brent 

petrol fiyatları %1 arttığında net satıĢlar tüm dönemler boyunca %0,225, kriz öncesi 

dönemde %0,305 artmıĢtır. Brent petrol fiyatları ile net satıĢlar arasında kriz dönemi 

ve kriz sonrası dönemde anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır.  

Dünya ticareti %1 arttığında %10 anlamlılık düzeyinde net satıĢlar tüm 

dönemler boyunca %0,075 ve kriz döneminde %0,096 azalmıĢtır. Dünya ticareti ile 

net satıĢlar arasında kriz öncesi ve kriz sonrası dönemde anlamlı iliĢki mevcut 

değildir.  

Model 3:  

Ebitdar marjın bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler, nakit oranı, uçulan 

yolcu kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km), yolcu ton kilometre (km), 

toplam ton kilometre (km), arzedilen ton kilometre (km), dünya ekonomisi ve dünya 

ticareti gibi bağımsız değiĢkenler arasında anlamlı iliĢki mevcuttur.  

Ebitdar marjın bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler %1 arttığında %1 

anlamlılık düzeyinde ebitdar marjı tüm dönemler boyunca %0,035, %5 anlamlılık 

düzeyinde kriz öncesi dönemde %0,034, %1 anlamlılık düzeyinde kriz sonrası 

dönemde % 0,070 artıĢ meydana gelmiĢtir.  

Nakit oranı %1 arttığında, %1 anlamlılık düzeyinde ebitdar marjı tüm 

dönemler boyunca %0,073, %5 anlamlılık düzeyinde kriz öncesi 

dönemde %0,063, %1 anlamlılık düzeyinde ebitdar marjı kriz sonrası 

dönemde %0,136 artmıĢtır. Aktifler ve nakit oranı ile ebitdar marjı arasında sadece 

kriz döneminde anlamlı iliĢki mevcut değildir.  

Ücretli yolcu kilometre (km) ve yolcu sayısı ile ebitdar marjı arasında anlamlı 

bir iliĢki bulunamamıĢtır. Uçulan yolcu kilometre (km) %1 arttığında ebitdar 

marjı %5 anlamlılık düzeyinde ebitdar marjı tüm dönemler boyunca %0,808 , %10 

anlamlılık düzeyinde kriz öncesi dönemde %0,755,  %1 anlamlılık düzeyinde kriz 

sonrası dönemde %2,390 artmıĢtır. Uçulan yolcu kilometre (km) ile ebitdar marjı 

arasında sadece kriz döneminde anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır.  
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Arzedilen koltuk kilometre (km) %1 arttığında %10 anlamlılık düzeyinde 

ebitdar marjı tüm dönemler boyunca %0,677 azalıĢ göstermiĢtir. %5 anlamlılık 

düzeyinde kriz sonrası dönemde %1.176 azalıĢ göstermiĢtir. Arzedilen koltuk 

kilometre (km) ile ebitdar marjı arasında kriz öncesi ve kriz döneminde anlamlı iliĢki 

mevcut değildir.  

Yolcu ton kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde ebitdar 

marjı kriz sonrası dönemde %1,225 azalmıĢtır. Yolcu ton kilometre (km) ile ebitdar 

marjı arasında tüm dönemler, kriz öncesi ve kriz dönemi arasında anlamlı iliĢki 

bulunamamıĢtır.  

Toplam ton kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde tüm 

dönemler boyunca ebitdar marjı %0,428, kriz öncesi dönemde %0,607 artmıĢtır. %5 

anlamlılık düzeyinde ebitdar marjı kriz döneminde %1,378 artmıĢtır.   

Arzedilen ton kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde  ebitdar 

marjı tüm dönemler boyunca %0,495, kriz öncesi dönemde %0,666 azalmıĢtır. % 5 

anlamlılık düzeyinde kriz döneminde %1,412 azalmıĢtır. Toplam ton kilometre (km) 

ve arzedilen ton kilometre (km) ile ebitdar marjı arasında sadece kriz sonrası 

dönemde anlamlı bir iliĢki mevcut değildir.  

 Dünya ekonomisi %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde ebitdar marjı tüm 

dönemler boyunca %0,344 artmıĢtır.  Dünya ekonomisi ile ebitdar marjı arasında kriz 

öncesi, kriz dönemi ve kriz sonrası döneminin ayrı ayrı ele alındığı durumda anlamlı 

bir iliĢki mevcut değildir.  

Brent ham petrol ve ebitdar marjı arasında anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır. 

Dünya ticareti %1 arttığında %5 anlamlılık düzeyinde ebitdar marjı kriz 

döneminde %0,253 artmıĢtır. Dünya ticareti ile ebitdar marjı arasında tüm dönemler, 

kriz öncesi dönem ve kriz sonrası dönemde anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır.  

Model 4:  

Finansal kaldıraç oranının bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler, nakit 

oranı, ücretli yolcu kilometre (km), uçulan yolcu kilometre (km), arzedilen koltuk 

kilometre (km), yolcu ton kilometre (km), toplam ton kilometre (km), arzedilen ton 

kilometre (km) gibi bağımsız değiĢkenler arasında anlamlı iliĢki mevcuttur.  
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Finansal kaldıraç oranının bağımlı değiĢken olduğu modelde, aktifler %1 

arttığında %5 anlamlılık düzeyinde finansal kaldıraç oranı kriz öncesi 

dönemde %0,072 artmıĢtır. Aktifler ile finansal kaldıraç oranı arasında tüm dönemler, 

kriz dönemi ve kriz sonrası dönemde anlamlı bir iliĢki mevcut değildir.  

Nakit oranı %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde tüm dönemler boyunca 

finansal kaldıraç oranı %0,215, %5 anlamlılık düzeyinde %0,129 azalıĢ 

göstermiĢtir. %1 anlamlılık düzeyinde kriz döneminde %0,367, kriz sonrası dönemde 

finansal kaldıraç oranı  %0,337 azalmıĢtır.  

Ücretli yolcu kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde tüm 

dönemler boyunca finansal kaldıraç oranı %0,270 artmıĢtır. %5 anlamlılık düzeyinde 

finansal kaldıraç oranı kriz öncesi dönemde %0,247, kriz döneminde 0,473 ve kriz 

sonrası dönemde 0,227 artmıĢtır.  

Finansal kaldıraç oranı ile yolcu sayısı arasında anlamlı iliĢki bulunamamıĢtır. 

Uçulan yolcu kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde tüm dönemler 

boyunca finansal kaldıraç oranı %2,467, kriz öncesi dönemde %2,132, %5 anlamlılık 

düzeyinde kriz döneminde 5,060 ve %1 anlamlılık düzeyinde kriz sonrası 

dönemde % 3,618 artmıĢtır.  

Arzedilen koltuk kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde tüm 

dönemler boyunca finansal kaldıraç oranı %2,702, kriz öncesi dönemde %2,650, kriz 

döneminde %5,388 ve kriz sonrası dönemde %2,949 azalmıĢtır.  

Yolcu ton kilometre (km) %1 arttığında %10 anlamlılık düzeyinde kriz öncesi 

dönemde finansal kaldıraç oranı %0,616 artmıĢtır. Toplam ton kilometre (km) %1 

arttığında %1 anlamlılık düzeyinde tüm dönemler boyunca finansal kaldıraç %1,299, 

kriz öncesi dönemde %2,238, kriz döneminde %2,411 azalmıĢtır. Kriz sonrası 

dönemde ise %5 anlamlılık düzeyinde %0,720 azalmıĢtır.  

Arzedilen ton kilometre (km) %1 arttığında %1 anlamlılık düzeyinde finansal 

kaldıraç oranı tüm dönemlerde %1,133, kriz öncesi dönemde %1,993, kriz 

döneminde %2,124 ve kriz sonrası dönemde %0,710 artmıĢtır. Nakit oranı, ücretli 

yolcu kilometre (km), uçulan yolcu kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km), 

toplam ton kilometre (km), arzedilen ton kilometre (km) ile finansal kaldıraç oranı 
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arasında dört dönem ele alındığında anlamlı iliĢki mevcuttur. Finansal kaldıraç oranı 

ile dünya ekonomisi, brent petrol fiyatları ve dünya ticareti arasında anlamlı bir iliĢki 

bulunamamıĢtır. 

4.7.2. Bağımlı DeğiĢkenler ve Halka Açık Havayolları Bazında 

Bulguların Değerlendirilmesi 

AraĢtırmamızda bahsi geçen tüm halka açık havayolları ele alındığında (Ek:2) 

aktif devir hızının kriz döneminde 21 havayolunda artıĢ yönünde, geri kalan 25 

havayolunda negatif yönde hareket ettiğini görmekteyiz. 1 havayolunda aktif devir 

hızı kriz öncesi dönem ile kriz dönemi aynı değeri taĢımaktadır. Fazla sayıda 

havayolunda aktif devir hızının negatif yönde hareket ettiğini görmekteyiz. Oranın 

düĢük olması birçok faktöre bağlı olabilir. SatıĢ gelirlerine oranla duran varlıklara 

fazla yatırım yapılmıĢ olabilir. Havayolları sağlamıĢ olduğu fonları getirisi yüksek 

yatırımlara dönüĢtürememiĢ olabilir. Aktif devir hızı havayolunun ne kadar etkin 

çalıĢtığını göstermesi açısından önemlidir. Havayolu çok fazla iĢ yapıyorsa yatırımcı 

açısından olumlu sonuç doğurmaktadır. Aktif devir hızının artmasında havayolunun 

cirosunun artması pozitif etki yaratmaktadır. Ayrıca bu oran ile havayolunun toplam 

aktiflerini yılda kaç kez döndürdüğü görülmektedir.  

Aktif devir hızı oranının havayollarında 0,41-2,86 arasında değiĢmektedir. 

Sektörel bazda değiĢmekle birlikte bu oranın 1,5 olması iyi performans sergilediğini, 

2‟nin üzerindeki oran ise havayolunun durumunun iyi yönde olduğunu 

göstermektedir. DüĢük maliyetli havayollarından Norwegian Air Shuttle‟ın kriz 

öncesi ve kriz döneminde aktif devir hızının 2‟nin üzerinde olması kriz sonrası 

dönemde ise krizin etkilerinden kurtulamayarak 1‟e düĢmesi havayolunun 

değerlendirilmesi için önemlidir. Yine aynı Ģekilde Asyalı havayolu Tiger 

Airways‟in aktif devir hızının kriz öncesi 2‟den, 1‟e ve sonrasında 0,7 oranına inmesi 

krizin etkilerini göstermesi açısından önemlidir.  

Tam hizmet sunan ve düĢük maliyetli havayolları ayrımına göre, düĢük 

maliyetli havayollarından easyJet ve Norwegian Air Shuttle havayollarının aktif 

devir hızı kriz döneminde negatif gerçekleĢmiĢtir. Allegiant, Ryanair, Spicejet ve 

Southwest gibi düĢük maliyetli havayollarında aktif devir hızı kriz döneminde pozitif 



 247 

kalmayı baĢarmıĢtır. DüĢük maliyetli havayolu Air Tran‟da aktif devir hızı kriz 

döneminde, kriz öncesi dönem ile aynı seviyede kalmıĢtır. Tam hizmet sunan 

havayollarında pozitif görünümde olan havayolu sayısı 23 olurken, negatif durumda 

olan havayolu sayısı 17 olarak gerçekleĢmiĢtir.  

Bölgesel açıdan dağılıma bakıldığında aktif devir hızında kriz döneminde 

Avrupa‟da 3 havayolunda artıĢ, 9 havayolunda azalıĢ, Kuzey Amerika‟da 9 

havayolunda artıĢ, 4 havayolunda azalıĢ, 1 havayolu aynı seviyeyi korumuĢtur. Asya 

Pasifik bölgesinde 6 havayolunda artıĢ, 9 havayolunda azalıĢ, Latin Amerika‟da 2 

havayolunda azalıĢ, Ortadoğu‟da 3 havayolunda artıĢ, Afrika‟da 1 havayolunda 

azalıĢ olduğu tespit edilmiĢtir. Avrupa bölgesinin krizden etkilendiği görülmektedir. 

Asya Pasifik bölgesi krizden etkilenme konusunda Avrupa bölgesinden sonra 

gelmektedir. Ortadoğu bölgesinde örnek kütle olarak seçilen tüm havayollarında 

aktif devir hızı artıĢ göstermiĢtir. Latin Amerika bölgesini temsil eden 2 havayolunun 

tamamında azalıĢ görülürken, Afrika bölgesini temsil eden 1 havayolunda azalıĢ söz 

konusudur.  

Aktif devir hızının kriz dönemindeki durumu ele alındığında Star ittifakına 

üye Air Canada, Lufthansa, Singapore, United havayollarında pozitif değerler elde 

edilirken, aynı ittifaka üye Air China, Air New Zealand, All Nippon Airways, Asiana, 

SAS, Thai Airways ve Türk Havayolları‟nda negatif değerler elde edilmiĢtir. 

Oneworld ittifakına üye Cathay Pacific havayollarında aktif devir hızı kriz 

döneminde artıĢ sergilerken, aynı ittifak üyesi American Airlines, British Airways, 

Finnair, Iberia ve Qantas havayollarının düĢüĢ gösterdiği tespit edilmiĢtir. Sky Team 

ittifakına üye Delta havayollarında aktif devir hızı kriz döneminde artıĢ gösterirken, 

Air France-KLM havayollarında düĢüĢ göstermiĢtir.  

Net satıĢların tüm havayollarında kriz döneminde artıĢ gösterdiğini tespit 

etmiĢ bulunmaktayız. Net satıĢlarda kriz döneminde düĢüĢ yönünde seyir izleyen 

havayolları arasında Air Canada (Star ittifakı) American Airlines (One world), 

British Airways (Oneworld), Garuda Indonesia (Skyteam), Iberia (Oneworld) ve 

SAS (Star) ve United Airlines (Star) mevcuttur.  
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Bölgesel olarak dağılıma bakıldığında, net satıĢlarda kriz döneminde 

Avrupa‟da 9 havayolunda artıĢ, 3 havayolunda azalıĢ, Kuzey Amerika‟da 10 

havayolunda artıĢ, 3 havayolunda azalıĢ, Asya-Pasifik bölgesinde 14 havayolunda 

artıĢ, 1 havayolunda azalıĢ, Latin Amerika‟da 3 havayolunda artıĢ, Ortadoğu‟da 3 

havayolunda artıĢ, Afrika bölgesinde 1 havayolunda artıĢ gerçekleĢtiği görülmektedir. 

Krize rağmen çoğu havayolu net satıĢlarını artırmıĢtır.  

Kriz döneminde dünyanın her bir bölgesindeki havayollarında net satıĢlar 

artmasına rağmen, Avrupa ve Amerikalı havayollarında net satıĢların azalması da 

bizlere özellikle bu bölgedeki havayollarının krizden etkilenmelerini göstermesi 

açısından önemlidir. Ayrıca her bir ittifaka üye havayollarının net satıĢlarında azalma 

görülmüĢtür.  

Kriz dönemini açıklaması bakımından önemli bağımlı değiĢken olan ebitdar 

marjı kriz döneminde 7 havayolunda pozitif yönde geliĢme gösterirken 40 

havayolunda bu değiĢkenin negatif etkilendiğini söyleyebiliriz. Kriz döneminde tam 

hizmet sunan havayollarından 5 adedinin ebitdar marjı pozitif gerçekleĢirken, bu sayı 

düĢük maliyetli havayollarında 2 olarak belirlenmiĢtir. Kriz döneminde tam hizmet 

sunan havayollarından 35 adedinin ebitdar marjı negatif görünüm sunmakta, düĢük 

maliyetli havayollarında bu sayı 5 olarak gerçekleĢmiĢtir. Tam hizmet sunan 

havayollarının tamamına yakın kısmında ebitdar marjı negatif olarak gerçekleĢmiĢtir.  

Havayollarının ana faaliyetlerinden karlılığını göstermesi açısından önemli 

bir orandır. Bir baĢka deyiĢle havayollarının operasyonel anlamda kar ya da zararda 

olduğunu göstermektedir. Sektörel bazda bu oranın değiĢiklik gösterdiği 

bilinmektedir. Havayolları kapasite artıĢı neticesinde büyük çaplı yatırımlarda 

bulunmaktadır, bunun sonucunda ortaya çıkacak amortisman ve finansman giderleri 

yüksek olacağından havayollarını bunlardan bağımsız olarak değerlendirmek önem 

kazanmaktadır. Havayollarının kazanç yaratma potansiyelini vermektedir.  

Bölgesel olarak dağılıma bakıldığında, ebitdar marjı kriz döneminde 

Avrupa‟da 2 havayolunda artıĢ, 10 havayolunda azalıĢ, Kuzey Amerika‟da 2 

havayolunda artıĢ, 12 havayolunda azalıĢ, Asya Pasifik bölgesinde 2 havayolunda 

artıĢ, 12 havayolunda azalıĢ, Latin Amerika‟da 1 havayolunda artıĢ, 2 havayolunda 
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azalıĢ, Ortadoğu‟da 1 havayolunda artıĢ, 2 havayolunda azalıĢ, Afrika‟da 1 

havayolunda azalıĢ meydana gelmiĢtir. Krizin doğduğu ve en çok etkilendiği bölgeler 

esas alındığında Kuzey Amerika ve Avrupa bölgesinde ebitdar marjı açısından 

krizden etkilenen havayollarının sayısında önemli derecede artıĢ olduğu 

gözlenmektedir. Diğer bölgelerde de havayollarının krizden etkilendiklerini 

söyleyebiliriz.  

Ebitdar marjı açısından kriz döneminde Star ittifakına üye Air Canada, Air 

China, All Nippon Airways, Air New Zealand, Asiana, Lufthansa, SAS, Singapore 

Airlines, Thai Airways ve United havayollarından negatif değerler elde edilirken, 

aynı ittifaka üye sadece THY‟nın pozitif değer elde ettiği görülmüĢtür. Ebitdar marjı 

açısından kriz döneminde SkyTeam ittifakına üye Air France-KLM, Delta Air 

Lines‟in negatif seyir izlediği tespit edilmiĢtir. Ebitdar marjında Oneworld ittifakı 

üyesi American Airlines, British Airways, Cathay Pacific,Finnair, Iberia ve 

Qantas‟ın kriz döneminde negatif seyir izlediği görülmüĢtür.  

DüĢük maliyetli havayollarından Air Tran, easyjet, Ryanair, Southwest ve 

Spicejet havayollarında kriz döneminde ebitdar marjı açısından düĢüĢ yaĢanırken, 

Allegiant ve Norwegian Air Shuttle havayollarında pozitif değerler elde edilmiĢtir.  

Kriz döneminde tam hizmet sunan havayollarından 25 adedinin finansal 

kaldıracı pozitif gerçekleĢirken, bu sayı düĢük maliyetli havayollarında 6 olarak 

belirlenmiĢtir. Kriz döneminde tam hizmet sunan havayollarından 15 adedi negatif 

görünüm sunmakta, düĢük maliyetli havayollarında bu sayı 1 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Kriz dönemlerinde finansal kaldıraç oranının düĢmesi, büyüme dönemlerinde bu 

oranın artması beklenmektedir. Kriz döneminde tam hizmet sunan havayollarının 

önemli bir bölümünün pozitif etki göstermesi, havayollarının yeterli finansman 

politikasına sahip oldukları, sermaye yapılarının süreklilik arzettiğini göstermektedir. 

DüĢük maliyetli havayollarının sermaye yapılarının tam hizmet sunan havayollarına 

nazaran daha kuvvetli olduğu görülmektedir. Tam hizmet sunan havayollarının bir 

kısmının negatif görünüm sunması, havayollarının sermayeleri ile varlıklarının 

finansmanını sağlayamadığını göstermektedir.  



 250 

Bölgesel olarak dağılıma bakıldığında, finansal kaldıraç oranında kriz 

döneminde Avrupa‟da 5 havayolunda azalıĢ, 7 havayolunda artıĢ, Kuzey Amerika‟da 

8 havayolunda artıĢ, 7 havayolunda azalıĢ, Asya-Pasifik bölgesinde 11 havayolunda 

artıĢ, 3 havayolunda azalıĢ, Latin Amerika‟da 2 havayolunda artıĢ, Ortadoğu‟da 1 

havayolunda azalıĢ, 2 havayolunda artıĢ, Afrika bölgesinde 1 havayolunda artıĢ 

gerçekleĢmiĢtir. Bölgesel olarak tüm bölgelerde finansal kaldıraç açısından azalma 

görülmekle birlikte krizin ortaya çıktığı Amerika bölgesinde bu oran yarı yarıya 

görülmektedir.  

Finansal kaldıraç açısından kriz döneminde Star ittifakına üye 

havayollarından Air Canada, Asiana, SAS ve Thai havayollarında pozitif değerler 

elde edilirken, aynı ittifaka üye Air China, All Nippon Airways, Air New Zealand, 

Lufthansa, Singapore Airlines, Türk Hava Yolları ve United gibi havayollarının kriz 

döneminde negatif değerler elde ettiği görülmüĢtür. Finansal kaldıraç oranında kriz 

döneminde Oneworld ittifakı üyesi American Airlines, Iberia, Finnair, Cathay Pacific, 

Qantas‟ın pozitif seyir izlediği görülmüĢtür. British Airways‟in ise kriz döneminde 

finansal kaldıraç oranı düĢüĢ göstermiĢtir. Skyteam ittifakında Air France-KLM 

havayolunun kriz döneminde finansal kaldıraç oranı artarken, Delta havayollarının 

azalıĢ göstermiĢtir.  

DüĢük maliyetli havayollarından Allegiant havayollarının kriz döneminde 

finansal kaldıraç oranı azalırken, Air Tran, easyjet,  Norwegian Air Shuttle, Ryanair, 

Spicejet, Southwest Airlines gibi havayolları pozitif değerlere sahip olmuĢlardır.  
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SONUÇ 

Havayolu sektörü, havacılık sektörünün en önemli dallarından biridir. Son 

yüzyılda ülkeler arasındaki sınırların ortadan kalkması, teknolojinin artması ve 

sermayenin ülkeler ile sınırlanmaması sonucu sektörde önemli geliĢmeler 

yaĢanmıĢtır. Havayolları dünyada ticaretin geliĢmesine, ülkelerin ihracatlarının 

kolaylıkla farklı ülkelere gönderilmesine, kültürlerin kaynaĢmasına, küreselleĢmenin 

yayılmasına, turizm gibi sektörlerin geliĢmesine önemli katkılar sunmaktadır.  

Bu çalıĢmada küreselleĢme olgusuna ve ülkelerarasındaki ticarete önemli 

katkıları olan havayolu sektörü ele alınarak, 2008 finansal krizinin havayolu 

sektöründe yer alan halka açık havayollarına etkisi incelenmiĢtir. Havayolu sektörü 

açısından yakın geçmiĢe bakacak olursak sektör, farklı bölgelerde yaĢanan çeĢitli 

krizlerden etkilenmiĢtir. Bunlar arasında, 1997 Asya finansal krizi, 1998 Rusya krizi, 

2001 yılında ABD‟de yaĢanan terör olayları ve 2003 yılında Uzakdoğu‟da 

gerçekleĢen SARS salgını sayılabilir. 2008 finansal krizine gelmeden önce de 

havayolu sektörünün belli aralıklar ile krizlerle mücadele ettiği bir gerçektir.  

2008 finansal krizi öncesinde ABD‟de finansal piyasalarda likiditenin sürekli 

yükselmesi ve faizlerin düĢük seviyelerde seyretmesi sonucunda bollaĢan likidite, 

karlı operasyonlara yönlendirilerek konut kredilerinde yükselme sonucu ipotek 

piyasası hızlı büyümüĢ, uluslararası boyut kazanmasının neticesinde ev kredilerinin 

büyük bir kısmı tahvilleĢtirilerek, uluslararası piyasalarda alınıp satılmaya 

baĢlamıĢtır. Türev araçların büyük ve hızla dalgalanması risk unsuru olmuĢtur. 

Düzenleyici otoriteler risk unsurunun kontrolünde zayıf kalmıĢtır. Gayrimenkul 

piyasasına yatırımcıların hızlı eriĢimi neticesinde kriz hızla tüm dünyada yayılmıĢtır. 

Ticari bankacılık sektöründe türev ürünler hacmi artmıĢ ve dolayısıyla 2008 finansal 

krizinden bankacılık sektörü ilk ve en derinden etkilenen sektörlerin baĢında 

gelmiĢtir. 2007 yılının son çeyreğinde baĢlayan 2008 yılında hızla ivme kazanarak 

sadece ABD değil, baĢta Avrupa olmak üzere tüm dünyayı tesiri altında bırakan 

finansal krizin, finansal sistemden baĢlayarak tüm sektörleri tartıĢmasız derinden 

etkilediği muhakkaktır.  
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2008 finansal krizi öncesinde reel ekonomi büyüme göstermiĢtir. Krizden 

etkilenen sektörlerin en baĢında bankacılık sektörü gelmektedir. Bunu sırasıyla 

otomotiv, demirçelik, kimya endüstrisi gibi reel sektörler izlemiĢtir. Bütün mal ve 

tarım ürünlerinin fiyatında artıĢ olmuĢtur. Tüm dünyada birçok sektör durgunluğa 

girmiĢtir. Ġthalat gerilemiĢ, ihracat düĢüĢü görülmüĢtür. Ġmalat sektörü de krizin 

baĢlaması ile birlikte ilk etkilenen sektörlerden biri olmuĢtur. Krizler domino etkisi 

ile tüm sektörleri etkilemektedir.  

Günümüzde ülkeler küreselleĢme olgusundan uzaklaĢarak, iç bünyeye 

dönmekte, kendi ürünlerinde sıkı korumacılık politikalarını devreye almaktadır. 

Krizleri önceden tahmin etmek zordur. Ancak, krizler ortaya çıkmadan önce krizlere 

iliĢkin göstergelerde bozulmalar yaĢanmaktadır. 

ÇalıĢmamızın amacı, havayolu sektörü esas alınarak 2008 finansal krizinin 

halka açık havayollarına etkilerini ortaya koymaktır. SeçmiĢ olduğumuz değiĢkenler 

literatüre referans verilerek derlenmiĢtir. DeğiĢkenler arasında anlamlı ve 

beklentimiz doğrultusunda iliĢki tespit edilirken, bazı değiĢkenler ile ise anlamsız ve 

beklentimizin aksi yönünde iliĢki tespit edilmiĢtir.  

ÇalıĢma, 2008 finansal krizinde havayollarının krizden etkilenme derecelerini 

göstermesi açısından önemlidir. Havayolları 2008 finansal krizinden nasıl 

etkilendiklerini bildikleri takdirde, yeni bir kriz karĢısında nerelere odaklanacaklarını 

ve hangi tedbirleri alacaklarını daha kolay gözlemleyebilirler. 

Havayolları bazında detaylara göz attığımızda aktif devir hızı oranında 

negatif durumda olan tam hizmet sunan havayolu sayısı 17 olarak gerçekleĢirken, 

düĢük maliyetli havayollarında bu sayı 2 olarak kalmıĢtır. Kriz döneminde dünyanın 

tüm bölgelerindeki havayollarında net satıĢlar artmasına rağmen, Avrupa ve 

Amerikalı havayollarında net satıĢların azalması bu bölgedeki havayollarının krizden 

etkilenmelerini göstermesi açısından önemlidir. Ebitdar marjı kriz döneminde 40 

havayolunda negatif etkilenmiĢtir. Kriz döneminde tam hizmet sunan 

havayollarından 35 adedinin ebitdar marjı negatif görünüm sunmakta, düĢük 

maliyetli havayollarında bu sayı 5 olarak gerçekleĢmiĢtir. Kriz döneminde tam 
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hizmet sunan havayollarından 15 adedinin finansal kaldıracı negatif görünüm 

sunmakta, düĢük maliyetli havayollarında bu sayı 1 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

 Havayolu sektörü krizin ilk baĢlarından etkilenmemekle birlikte, krizin 

ilerleyen dönemlerinde değiĢik Ģekillerde etkilenme göstermiĢtir. Havayolu sektörü 

krizden bankacılık, finans ve reel sektör gibi ilk ve derinden etkilenen bir sektör 

olmamakla birlikte, sektör kendi içinde daha önce yaĢadığı krizlere nazaran daha 

fazla etkilenmiĢtir. Havayolu sektörü turizm, bankacılık ve finans sektörleri ile 

doğrudan bağlıdır. Havayolu sektöründe iflaslar artmıĢ ve havayollarının kredi notu 

düĢürülmüĢtür. Finansmanın önemli olduğu havayolu sektöründe, kredi notunun 

düĢürülmesi yüksek sermaye gerektiren havayollarını zor durumda bırakmıĢtır. Tüm 

bu olumsuz tablo havayollarının kar-zarar rakamlarında durumun zarara dönmesini 

kolaylaĢtırmıĢ ya da karlılıklarında büyük düĢüĢler meydana gelmiĢtir. Karlılık 

maliyetlerin kontrolü ile sağlanmaktadır. Akaryakıt, bakım ve personel ücretleri ana 

gider kalemleridir. Bu anlamda operasyonel giderleri düĢürmek önemlidir. 

Havayollarının karlılığa dönmesi için güçlü bir talebe ihtiyaç vardır. Artan maliyetler 

kriz sonrası dönemde de havayollarının ajandası içinde olacaktır. 

Havayollarının hayatta kalması ve baĢarısı büyük ölçüde rekabet gücüne bağlı 

olmaktadır. Havayollarının rekabet edebilmesi açısından verimlilik düzeyleri önem 

kazanmaktadır. Verimlilik aynı zamanda havayollarının maliyet yapısının 

belirlenmesinde önemli bir faktördür, ancak tek baĢına verimlilik havayolunun 

baĢarısını garanti etmemektedir. 

2008 finansal krizini havayollarının karekteristikleri açısından 

değerlendirirsek, kriz süresince düĢük maliyetli havayolları geniĢleme çabalarını 

sürdürmüĢler, Asya ve Ortadoğu‟da yeni pazarlara girmeye baĢlamıĢlardır. En üst 

150 sırada yer alan havayollarının %10‟u düĢük maliyetli havayollarından 

oluĢmaktadır. Güçlü ağ yapıları sayesinde kriz dönemlerinde karlılıklarını devam 

ettirmiĢlerdir. DüĢük maliyetli havayollarında, 2009 yılında 1.7 milyar ABD doları 

net kar elde ederken, bu rakam network havayollarında en üst 150 içerisinde            

10 milyar ABD doları net zarar olarak gerçekleĢmiĢtir. Burada üzerinde durulması 

gereken nokta, Körfez ülke havayolları  en iyi servis kalitesine sahip olup, krizlerden 

etkilenmeyerek kar elde etmeye devam etmiĢtir. 



 254 

Havayolu sektörüne iliĢkin yapılan çalıĢmalarda havayollarının kapasite 

kısıtlama, frekansları sınırlama veya uçuĢ noktalarını kapatma kararları alarak krizin 

etkilerinden kurtulmayı amaçladıkları görülmektedir. Eski uçaklara yüksek oranda 

sahip olması bu uçakların istenildiğinde faaliyetlerden daha kolay geri 

çekilebilmesini sağlamaktadır, ancak bu tip uyarlamaların ilave bir maliyeti vardır. 

Doğru uçak seçimi maliyetleri indirmektedir. Kriz sonrası dönemde kapasite 

planlaması ertelenen büyümeyi karĢılamalı ve esnek olmalıdır. Kısa vadede, 

arzedilen koltuk sayısında azaltma yapmak ve bazı hatları kapatmak mümkün 

görünmemektedir. Buna karĢılık, arz kapasitesinin yeniden Ģekillendirilmesi yerel ve 

küresel kısıtlamaları dolayısıyla çok daha zor görünmektedir. Yeni bir hat açmak 

bazen aylar sürebilmektedir. Birçok uluslararası pazarlarda, havayolları genellikle 

yeni pazarları ele geçirmek için yapmıĢ oldukları ikili anlaĢmalara bağımlı 

kalmaktadır. Stratejik ittifak gruplarına bakıldığında kriz zamanlarında havayollarına 

yardımcı olarak trafik neticelerinin artırılmasını sağlarken, daha önce girilmeyen 

pazarları hedeflemekte ve maliyet avantajlarından yararlanmaktadırlar.  

Havayollarının her türlü durumda, vazgeçilmez ve en değerli varlığı 

çalıĢanlardır. GeçmiĢte, uçaklar ve teknik olanaklar birincil varlık, çalıĢanlar ikincil 

öneme sahip kabul edilseler de, yeni yönetim anlayıĢında havayollarının baĢarısı 

üzerinde çalıĢanların büyük etkiye sahip olduğu ve en önemli varlık olduğu ortaya 

çıkmıĢtır. ÇalıĢanların iĢyerinde memnun çalıĢmaları ile yolculara olumlu bir mesaj 

ve hizmet iletirken daha kaliteli bir katkı sağlayacak olmaları daima gözönünde 

tutulmalıdır. Havayolları her ne kadar yüksek teknolojiden faydalansa da hizmet 

sektörünün en önemli değeri insan gücü önemini artırarak sürdürmektedir. 

Havayollarının kriz esnasında para sıkıntısı çektikleri ve iĢten çıkarmalara 

baĢladıkları bilinmektedir. ĠĢgücü planlaması yapılırken potansiyel iĢ kayıplarının 

değerlendirilmesi gerekmektedir.  

2008 finansal krizi sonrasında da salgın hastalıklar, savaĢlar, terörizm, grev 

gibi değiĢik etkilere maruz kalan sektör; birleĢme, devralma ve iflaslara sahne 

olmuĢtur. Günümüzde havayolları yüksek maliyetler ve terör endiĢesi ile artan 

güvenlik maliyetleri, azalan yolcu sayıları dolayısıyla gelirlerinde azalıĢ 

yaĢamaktadır. Havayolları yüksek sermaye ve teknoloji ile kurulmakta, düĢük kar 
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marjları ile ayakta kalmaya çalıĢmakta ve farklı durumlardan doğrudan 

etkilenmektedir. Havayolu sektörü kırılgan bir sektördür. Havayolu sektörü 

ekonomide tek baĢına değer yaratmaktadır. 

2017 yılına baktığımızda Almanya‟nın en büyük ikinci ve Avrupa‟nın yedinci 

büyük havayolu ve çalıĢmamıza konu düĢük maliyetli havayolu Air Berlin yaĢadığı 

ekonomik sıkıntılar 2017 yılının son çeyreğinde iflas etmiĢtir. Etihad havayollarının 

havayolundaki payını geri çekmesinin ardından iflas iĢlemleri baĢlamıĢtır. Ayrıca 

yine aynı dönemde Ġngiltere merkezli Monarch Airlines da iflasını açıklamıĢtır. 

Havayolları sadece finansal krizlerden etkilenmemektedir. Havayollarının düĢük kar 

marjları ile yüksek rekabet zemininde faaliyet göstermeleri sonucu sermaye yapıları 

güçsüzleĢmekte ve ayakta kalmaları zor görünmektedir.  

2008 finansal krizi havayolu sektörüne öğretici olmuĢtur. Havayollarının 

2008 finansal krizi gibi krizlerden ve her türlü olumsuz dıĢ etkiden korunabilmek 

için verimliliğe önem vererek maliyetlerini azaltması ve gelirlerini artırma yolları 

üzerinde durması, yeterli donanıma sahip iĢgücü planı yapması, yüksek teknolojiden 

yararlanması, iĢ analizleri yaparak iĢlemleri basitleĢtirme yoluna gitmesi, risklerden 

korunma yollarını araĢtırması, kısa ve uzun dönemli uçak ve hat planlaması üzerinde 

durması, baĢka havayolları ile birleĢme ve herhangi bir ittifaka üye olma koĢullarını 

araĢtırması önemlidir. Finansal krizler ile baĢa çıkmanın bir diğer yolu havayolu 

sektöründe ticari özgürlüklerin artırılmasıdır. KüreselleĢen dünyada ayakta 

kalabilmek, sektörde aranan bir oyuncu olabilmek ve rekabet edebilmek için asgari 

bu koĢulların yerine getirilmesi önem arzetmektedir. 

Uçak üreticisi Ģirketler 2018 yılında yayınladıkları raporlarda uzun vadeli 

tahminlerini revize ederek, yeni uçak talebinin giderek artacağı öngörüsünde 

bulunmuĢlardır. Bu durum bize havayolu sektörünün öngörülemeyen kriz ve Ģoklara 

karĢı büyümeye devam edeceğini göstermektedir. 

2008 küresel finansal krizinin havayolu sektörüne etkilerinin incelendiği tez 

çalıĢmamızda dünyanın tüm coğrafik bölgelerinde yer alan belli baĢlı halka açık 

havayolları ele alınarak kapsamlı detaylar üzerinde durulmuĢtur. DeğiĢkenlerin sayısı 

tüm veri setinde esas alınan havayollarının açıkladığı bazda fazla tutularak, krizi 
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açıklayabilecek değiĢkenler incelenmiĢtir. Sektörün özellikleri ve dünyadaki tüm 

coğrafi bölgelerden belli halka açık havayollarını kapsama alan bu çalıĢmamızın 

sonrasında hazırlanacak çalıĢmalarda daha fazla dönem, daha az ve farklı değiĢken, 

daha fazla sayıda ve farklı bazda havayolları ele alınarak yapılacak çalıĢmaların da 

krizin varlığını belirten sonuçlar verebileceğini düĢünmekteyiz.  
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EKLER: 

 Ek 1.  2008 Finansal Krizinin Bağımsız Değişkenler ve Havayolu Bazında 

Kriz Dönemlerine Göre Ortalama Değerleri 

HAVAYOLLARI  
     

 1  AEROFLOT (AVRUPA) SKYTEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 79 107 171 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,18 0,15 0,31 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
25.835 19.204 59.172 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 6,8 8,9 15,8 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
21.105 26.379 46.369 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
30.337 37.592 59.512 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.899 2.374 4.173 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 2.592 2.769 5.147 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
4.540 4.941 8.103 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

2 AIR BERLIN (AVRUPA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 2.029 3.457 2.958 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,42 0,28 0,22 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
25.288 41.735 49.111 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 11,7 19,7 29,7 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
17.409 23.429 42.747 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
22.777 30.706 52.407 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.563 1.992 2.008 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.563 1.992 2.008 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
2.035 2.482 2.501 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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3 AIR CANADA (KUZEY AMERĠKA) 

STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 12.028 10.383 8.892 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,51 0,36 0.67 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
49.688 49.201 54.633 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 22,2 22,6 24,1 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
68.571 72.742 80.820 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
86.845 88.492 96.766 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 6.246 6.579 7.319 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 7.619 7.770 8.872 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
12.420 13.318 14.465 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

     

4 
AIR CHINA (ASYA PASĠFĠK) STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 9.961 15.250 29.796 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,20 0,07 0,24 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
53.183 72.110 125.234 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 27,1 36,9 48,9 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
51.584 69.314 94.535 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
69.567 91.040 116.513 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 4.611 6.196 8.414 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 7.505 9.666 12.840 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
11.559 14.440 18.669 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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5 AIR FRANCE - KLM (AVRUPA)  

SKY TEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 35.236 41.066 37.284 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,40 0,33 0,32 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
173.326 207.573 218.122 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 47,1 49,2 48,8 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
114.947 129.130 132.608 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
147.405 163.594 163.240 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 10.345 11.622 11.935 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 16.070 17.035 16.525 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
22.396 23.809 22.354 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

     

6 AIR NEW ZEALAND (ASYA PASĠFĠK)  

STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 3.715 3.952 4.408 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0.81 0,78 0,60 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
25.547 26.470 27.279 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 11,6 12,3 12,9 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
25.410 26.449 26.296 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
33.796 34.600 32.571 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.609 2.639 2.416 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 3.422 3.450 3.326 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
4.846 5.047 5.051 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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7 AIR TRAN (KUZEY AMERĠKA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 1.305 2.185 2.209 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 1,23 0,61 0,74 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
11.612 18.772 19.299 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 17 24,2 22,1 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
18.648 29.950 28.428 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
25.481 37.826 35.322 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.801 2.881 2.579 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.807 2.881 2.579 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
2.777 4.207 3.686 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

8 ALASKA AIR GROUP (KUZEY 

AMERĠKA) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 3.791 4.916 5.386 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0.83 0,86 0,82 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
19.106 21.607 25.928 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 17,7 16,1 18,1 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
27.178 29.783 37.571 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
36.590 38.023 43.991 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.640 2.866 3.409 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 2.746 2.954 3.504 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
4.535 4.906 5.379 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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9 ALL NIPPON AIRWAYS (ASYA 

PASĠFĠK) STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 14.540 19.639 19.573 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,42 0,35 0,66 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
58.772 56.288 62.928 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 47,2  44,4 32,9 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
56.127 54.815 59.793 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
84.255 83.938 89.283 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 4.553 4.474 4.981 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 6.214 6.606 7.828 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
13.887 15.141 16.514 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

10 ALLEGIANT (KUZEY AMERĠKA)  

 (DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 213 462 734 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,83 1,40 1,35 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
1.742 4.313 6.483 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 5,4 4,4 6,2 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
5.839 6.407 9.559 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
8.335 7.101 10.615 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 563 612 867 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 648 612 867 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
1.308 767 1.060 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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11 AMERICAN AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) ONE WORLD  

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 7.393 7.334 16.957 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,62 0,41 0,66 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
63.736 69.942 107.443 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 95,2  89,2 86,3 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
214.386 204.463 203.813 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
276.270 253.622 247.186 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 19.422 18.549 18.490 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 22.619 21.222 21.140 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
40.006 36.057 35.062 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

12 ASIANA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK)  

STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 4.056 5.017 5.376 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,67 0,31 0,76 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
20.221 24.469 31.492 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 11,9 12,4 14,6 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
19.356 24.020 30,904 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
26.976 33.980 40.086 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.742 2.162 2.863 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 4.482 5.393 6.457 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
5.966 7.271 8.388 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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13 BRITISH AIRWAYS (AVRUPA)  

ONE WORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 23.357 16.797 18.882 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,49 0.39 0,44 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
109.742 112.598 119.944 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 35,3 32,9 35,2 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
110.226 113.865 119.216 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
145.681 146.466 150.148 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 9.920 10.248 10.729 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 14.630 14.872 15.442 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
22.466 21.900 22.946 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

14 CATHAY PACIFIC (ASYA PASĠFĠK)  

ONE WORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 12.495 15.644 19.623 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,73 0,45 0,55 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
63.981 90.207 101.363 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 14,6 18,4 20,6 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
62.224 82.314 91.709 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
79.494 102.027 111.122 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 5.920 7.837 8.727 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 12.612 16.084 17.863 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
17.405 21.702 24.041 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3.75 6,25 
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15 CHINA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK)  

SKYTEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 30.608 31.457 34.094 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,25 0,11 0,23 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
61.484 31.198 32.334 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 9 9,4 11,6 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
29.885 30.225 32.157 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
39.486 39.452 40.861 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.690 2.720 2.894 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 8.505 7.852 8.282 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
11.509 10.941 11.119 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

     

16 CHINA EASTERN AIRLINES  

(ASYA PASĠFĠK) SKYTEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 7.276 10.607 19.880 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,88 0,06 0,08 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
40.679 57.364 105.905 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 27,2 40,1 56,5 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
39.506 56.494 84.820 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
56.848 79.066 107.168 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 3.526 5.040 7.546 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 5.611 3.736 11.634 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
8.977 11.917 16.289 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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17 CONTINENTAL AIRLINES  

 (KUZEY AMERĠKA) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  11.020 12.622 20.284 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,56 0,64 0,84 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
79.239 92.856 93.457 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 43,5 45,5 48,2 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
111.142 127.241 140.920 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
139.506 155.541 171.234 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 11.216 13.303 14.313 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 12.493 14.653 15.819 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
17.495 19.709 21.676 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

18 COPA HOLDING (LATĠN AMERĠKA)  

STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  538 1.070 1.696 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,58 0,79 0,87 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
3.890 7.057 11.411 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 11,1 12,8 15,2 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
8.758 9.414 10.430 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
12.016 11.809 13.085 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 838 906 946 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 840 906 946 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
1.379 1.321 1.592 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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19 DELTA AIR LINES (KUZEY 

AMERĠKA) SKY TEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  36.064 44.436 45.872 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,42 0,44 0,28 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
125.749 161.911 193.474 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 80,7 69,8 115,5 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
158.617 165.899 271.460 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
204.485 201.818 323.583 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 14.275 14.931 24.497 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 16.168 16.655 27.919 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
28.494 28.079 44.313 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

20 DEUTSCHE LUFTHANSA (AVRUPA)  

STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 28.148 35.006 39.572 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,50 1,09 0,47 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
108.834 158.220 200.373 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 49,4 53,9 61,8 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
111.128 124.675 139.348 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
141.225 159.224 177.528 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 11.195 12.559 14.035 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 19.313 20.261 21.684 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
26.343 28.179 28.924 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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21 EASYJET AIRLINE (AVRUPA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 3.510 5.357 7.068 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 1,46 0,96 0,96 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
27.069 49.128 62.569 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 27,6 42,1 47,7 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
26.515 47.149 54.671 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
32.287 55.928 63.390 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.336 3.867 4.404 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 2.336 3.867 4.404 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
2.576 4.118 5.454 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

22 EL AL ISRAEL AIRLINES 

(ORTADOĞU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 409 450 456 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,26 0,12 0,12 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
16.913 16.469 17.494 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 3,1 3,4 3,9 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
15.120 16.452 17.496 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
18.850 20.168 21.376 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.429 1.645 1.750 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 2.358 2.176 2.280 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
3.946 3.543 3.644 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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23 
ETIHAD AIRWAYS (ORTADOĞU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 4.751 7.911 10.622 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,48 0,17 0,13 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
16.286 19.685 21.160 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 7,1 6,1 9,2 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
13.252 25.982 43.827 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
19.709 34.934 57.088 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.232 2.677 4.821 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.852 4.022 7.385 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
2.763 5.825 10.346 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

24 
FINNAIR (AVRUPA) ONE WORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  2.454 3.249 3.164 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,61 0,56 0,54 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
16.707 20.915 22.265 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 6,2 6,5 6,3 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
11.704 16.276 18.617 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
16.919 22.341 24.554 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.046 1.456 1.667 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.432 1.985 2.391 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
2.661 3.599 3.734 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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25 GARUDA INDONESIA (ASYA 

PASĠFĠK) SKYTEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 33 31 36 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,42 0,32 0,45 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
14.704 15.707 25.548 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 9 10,5 18,7 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
13.136 15.707 25.548 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
18.663 21.025 34.348 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.248 1.500 2.454 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.511 1.779 2.971 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon)  
2.451 2.705 4.887 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

26 GOL LINHAS AEREAS  

(LATĠN AMERĠKA) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

      

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 1.595 4.489 4.176 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 1,29 0,43 0,67 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
11.671 25.700 34.019 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 12,7 27,1 33,6 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
12.353 25.743 31.932 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
17.212 40.928 47.091 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.056 2.218 2.842 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.249 2.310 2.959 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
2.075 3.481 4.341 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) %  8,32 -3,75 6,25 
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27 HAWAIIAN HOLDINGS  

(KUZEY AMERĠKA) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 459 979 1.659 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,43 0,69 0,65 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
5.472 7.993 11.165 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 6 8  9,1 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
10.646 12.864 17.964 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
12.414 15.440 21.552 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 1.031 1.167 1.619 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.147 1.277 1.787 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
1.913 2.325 3.486 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

28 
IBERIA (AVRUPA) ONE WORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  7.865 7.661 22.537 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 1,13 1,07 0,6 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
48.761 51.248 145.566 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 26,6 21,9 15,5 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
48.663 51.201 47.072 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
62.486 64.063 57.859 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 4.380 4.608 4.236 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 5.432 5.696 5.451 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
8.762 9.110 8.578 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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29 JETBLUE AIRWAYS (KUZEY 

AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  3.864 6.284 7.021 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,95 0,75 0,63 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
19.303 26.013 32.094 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 15 22,1 27,4 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
31.043 41.856 51.612 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
37.654 52.471 62.362 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.931 4.019 4.754 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 2.941 4.053 4.794 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
4.804 5.887 6.869 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3.75 6,25 

     

30 KENYA AIRWAYS (AFRĠKA) 

SKYTEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 952 984 1.103 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,47 0,13 0,29 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
6.366 8.066 9.545 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 2,2 2,7 3,4 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
6.224 7.892 9.188 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
8.418 11.179 13.268 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 622 738 791 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 850 991 1.054 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
1.265 1.597 1.714 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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31 KOREAN AIR LINES (ASYA PASĠFĠK) 

SKYTEAM 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  14.886 13.934 18.742 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,22 0,15 0,18 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
50.046 55.090 65.641 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 21,7 21 23 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
47.870 54.688 64.649 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
67.106 77.580 84.179 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 4.675 4.922 5.818 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 13.085 13.623 14.536 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
17.004 18.704 19.002 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

32 LATAM AIRLINES (LATĠN 

AMERĠKA) ONEWORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  4.725 10.142 28.211 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,37 0,41 0,32 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
17.748 28.391 94.046 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 8,1 9,1 19 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
8.550 10.458 24.662 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
12.065 13.760 30.973 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 859 1.106 2.166 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 1.003 1.249 2.385 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
1.845 1.923 2.657 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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33 MALAYSIAN AIRLINE (ASYA 

PASĠFĠK) ONEWORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  2.176 2.710 4.879 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,50 0,52 0,32 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
40.818 34.816 41.432 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 16 12,2 14,2 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
41.594 34.381 40.506 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
59.685 50.353 52.683 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 3.803 3.135 3.662 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 6.319 5.398 5.760 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
9.692 7.875 7.705 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3.75 6,25 

     

34 NORWEGIAN AIR SHUTTLE 

(AVRUPA)  

 (DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  185 706 1.726 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,73 0,49 0,38 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
5.003 9.838 19.607 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 0,2 0,2 0,4 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
674 571 1.176 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
1.004 839 1.573 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 57 48 100 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 57 48 100 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
93 73 137 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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35 QANTAS (ASYA PASĠFĠK) ONE 

WORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 16.537 17.849 18.388 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,40 0,56 0,48 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
91.850 99.951 110.163 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 26,4 38,1 46,8 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
78.881 98.176 106.754 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
101.380 122.989 134.173 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 7.516 9.581 12.139 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 9.873 12.139 14.677 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
14.086 16.426 17.723 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3.75 6,25 

     

36 ROYAL JORDANIAN (ORTADOĞU) 

ONEWORLD 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 374 529 528 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,30 0,16 0,19 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
5.701 7.076 8.374 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 2,2 2,6 3,1 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
6.723 7.003 8.268 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
9.636 9.947 11.640 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 608 630 744 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 866 796 9.387 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
1.493 1.508 1.723 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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37 RYANAIR (AVRUPA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 9.382 11.073 14.565 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 1,93 1,60 1.70 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
20.903 42.022 57.733 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 34,1 61,4 77,1 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
32.389 65.358 93.915 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
38.938 79.445 113.955 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.915 5.882 8.452 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 2.915 5.882 8.452 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
3.504 7.150 10.256 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

38 SCANDINAVIAN AIRLINES SYSTEM  

 (SAS) (AVRUPA) STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 8.601 6.640 5.914 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,45 0,29 0,31 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
30.906 31.061 27.789 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 23,2 23,3 23,4 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
25.921 25.565 26.049 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
36.139 35.608 34.951 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.547 2.535 2.585 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 3.245 2.993 3.137 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
4.705 4.562 4.429 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 298 

39 SINGAPORE AIRLINES (ASYA 

PASĠFĠK) STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  16.029 16.830 18.082 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,81 0.89 1,05 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
81.131 86.505 90.364 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 16,5 17,7 17,5 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
80.086 87.589 89.931 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
104.953 113.185 114.244 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 7.679 8.320 8.452 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 15.225 15.394 15.339 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
22.219 22.824 22.193 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

40 SOUTHWEST AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  13.090 14.288 17.868 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,71 0,80 0,74 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
60.319 73.974 95.713 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 88,4 101,6 111 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
97.059 119.038 135.833 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
137.143 161.943 169.443 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 9.297 11.444 12.324 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 9.552 11.638 12.495 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
17.981 21.059 19.710 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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41 SPICEJET (ASYA PASĠFĠK)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  213 249 366 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,52 0,69 0,759 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
4.823 6.227 10.595 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 8,1 10,5 10,6 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
6.946 7.612 7.312 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
8.579 9.993 9.469 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 601 733 663 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 3.100 733 663 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
4.807 1.258 1.112 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

42 THAI AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK)  

STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

       

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  6.641 7.992 9.037 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,23 0,13 0,27 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
51.851 54.485 58.775 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 18 17,9 19 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
52.407 54.271 58.606 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
70.631 73.304 79.424 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 4.722 4.890 5.279 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 6.846 7.156 8.097 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
10.057 10.651 12.015 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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43 TIGER AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK)  

 (DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 75 275 804 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,11 0,36 0,42 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
3.179 6.006 9.214 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 3,5 2,9 2 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
2.279 2.052 1.363 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
3.366 2.839 1.768 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 218 200 124 

 TOPLAM TON KM. (Bin) 218 200 124 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
362 307 178 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

44 
THY (AVRUPA) STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları)  3.316 5.460 8.341 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,56 0.93 0,35 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
22.334 37.149 68.386 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 14 23,1 36,3 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
21.184 35.786 66.564 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
30.024 49.376 87.142 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 2.142 3.589 6.706 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 2.561 4.229 8.374 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
3.952 6.714 12.806 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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45 UNITED AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) STAR 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 23.762 19.074 38.006 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,43 0,37 0,57 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
127.706 118.230 189.760 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 68,4 59,5 71,8 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
187.074 169.071 225.004 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
222.418 207.577 269.047 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 17.754 15.338 22.197 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 20.936 17.911 25.212 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
35.140 30.526 37.506 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 

     

46 
US AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 29.063 25.642 24.031 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,47 0,45 0,46 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
144.976 135.638 135.952 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 43,9 52,8 53,9 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
69.847 95.264 99.651 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
90.930 116.510 118.941 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 6.337 8.642 9.040 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 6.791 9.058 9.581 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
11.968 14.929 15.841 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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47 WESTJET AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA)  

 (DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM   

     

 AKTĠF (AKTIF) (Milyon ABD Doları) 2.256 3.381 3.687 

 NAKĠT ORANI (NAKĠT) 0,82 1,22 1,19 

 
ÜCRETLĠ YOLCU KM. 

(UCRYOLCUKM) (Milyon) 
10.619 13.783 17.589 

 YOLCU SAYISI (Milyon) 0,1 0,1 0,02 

 
UÇULAN YOLCU KM. 

(UCLYOLCUKM.) (Milyon) 
294 276 37 

 
ARZEDĠLEN KOLTUK KM. 

(ARZKOLTKM) (Milyon) 
391 393 47 

 YOLCU TON KM. (Milyon) 10 25 3 

 TOPLAM TON KM. (Milyon) 25 556 924 

 
ARZEDĠLEN TON KM. (ARZTONKM) 

(Milyon) 
531 956 1.735 

 DÜNYA EKONOMĠSĠ (DNYEKO) % 4,46 -0,35 2,95 

 BRENT PETROL (BRENT) ABD Doları 55,93 57,20 104,89 

 DÜNYA TĠCARETĠ (DNYTIC) % 8,32 -3,75 6,25 
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Ek 2: 2008 Finansal Krizinin Bağımlı Değişkenler ve Havayolu Bazında Kriz 

Dönemlerine Göre Ortalama Değerleri  

AKTĠF DEVĠR HIZI (AKTDEV) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

AEROFLOT (AVRUPA) 1,61 1,19 1,24 

AIR BERLIN (AVRUPA) 1,21 1,36 1,86 

AIR CANADA (KUZEY AMERĠKA) STAR 0,91 0,92 1,22 

AIR CHINA (ASYA PASĠFĠK) STAR 0,54 0,49 0,54 

AIR FRANCE - KLM (AVRUPA) SKY TEAM 0,92 0,81 0,90 

AIR NEW ZEALAND (ASYA PASĠFĠK) STAR 0,89 0,84 0,82 

AIR TRAN (KUZEY AMERĠKA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
1,18 1,18 1,17 

ALASKA AIR GROUP (KUZEY AMERĠKA) 0,82 0,73 0,85 

ALL NIPPON ARIWAYS (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
0,85 0,73 0,72 

ALLEGIANT (KUZEY AMERĠKA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
1,07 1,21 1,24 

AMERICAN AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

ONE WORLD  
1,55 1,51 1,39 

ASIANA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) STAR 0,83 0,75 0,95 

BRITISH AIRWAYS (AVRUPA) ONE 

WORLD 
0,69 0,79 0,90 

CATHAY PACIFIC (ASYA PASĠFĠK) ONE 

WORLD 
0,55 0,62 0,67 

CHINA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 0,48 0,52 0,65 

CHINA EASTERN AIRLINES (ASYA 

PASĠFĠK) 
0,55 0,56 0,74 

CONTINENTAL AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) 
1,05 1,11 0.83 

COPA HOLDING (LATĠN AMERĠKA)  0,71 0,66 0,66 

DELTA AIR LINES (KUZEY AMERĠKA) SKY 

TEAM 
0,60 0,61 0,79 

DEUTSCHE LUFTHANSA (AVRUPA) STAR 0,99 1,01 1,01 

EASYJET AIRLINE (AVRUPA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
0,85 0,81 0,86 

EL AL ISRAEL AIRLINES (ORTADOĞU) 0,99 1,08 1,27 

ETIHAD AIRWAYS (ORTADOĞU) 0,40 0,45 0,57 

FINNAIR (AVRUPA) ONE WORLD 1,15 0,94 0,98 

GARUDA INDONESIA (ASYA PASĠFĠK) 1,34 1,30 1,49 

GOL LINHAS AEREAS (LATĠN AMERĠKA) 1,72 0,87 0,82 

HAWAIIAN HOLDINGS (KUZEY AMERĠKA) 1,30 1,29 1,18 
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AKTĠF DEVĠR HIZI (AKTDEV) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

IBERIA (AVRUPA) ONE WORLD 0,93 0.84 0,92 

JETBLUE AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 0,53 0,55 0,67 

KENYA AIRWAYS (AFRĠKA) 0,96 0,95 1,17 

KOREAN AIR LINES (ASYA PASĠFĠK) 0,56 0,65 0,61 

LATAM AIRLINES (LATĠN AMERĠKA) 1,14 0,84 0,67 

MALAYSIAN AIRLINE (ASYA PASĠFĠK) 1,57 1,35 0,99 

NORWEGIAN AIR SHUTTLE (AVRUPA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
2,86 2,02 1,30 

QANTAS (ASYA PASĠFĠK) ONE WORLD 0,62 0,60 0,66 

ROYAL JORDANIAN (ORTADOĞU) 1,73 1,80 2,00 

RYANAIR (AVRUPA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
0,41 0,44 0,51 

SCANDINAVIAN AIRLINES SYSTEM 

(AVRUPA) (STAR)  
1,01 0,99 1,07 

SINGAPORE AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
0,58 0,59 0,65 

SOUTHWEST AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 

0,63 0,72 0,90 

SPICEJET (ASYA PASĠFĠC)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
0,81 1,50 2,31 

THAI AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK) STAR 0,76 0,67 0,67 

TIGER AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK)  2,49 1,72 0,73 

THY (AVRUPA) STAR 0,98 0,91 0,86 

UNITED AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

STAR 
0,84 0,89 0,94 

US AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 0,70 0,82 0,98 

WESTJET AIRLINES (KUZEY AMERĠKA)  0,70 0,74 0,88 

 

NET SATIġLAR (NETSAT) (Milyon ABD 

Doları) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

AEROFLOT (AVRUPA) 121 123 216 

AIR BERLIN (AVRUPA) 2.472 4.710 5.470 

AIR CANADA (KUZEY AMERĠKA) STAR 11.012 9.622 10.820 

AIR CHINA (ASYA PASĠFĠK) STAR 5.093 7.522 16.021 

AIR FRANCE - KLM (AVRUPA) SKY TEAM 31.919 33.234 33.464 

AIR NEW ZEALAND (ASYA PASĠFĠK) STAR 3.303 3.340 3.614 
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NET SATIġLAR (NETSAT) (Milyon ABD 

Doları) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

AIR TRAN (KUZEY AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
1.538 2.571 2.585 

ALASKA AIR GROUP (KUZEY AMERĠKA) 3.129 3.627 4.583 

ALL NIPPON ARIWAYS (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
12.373 14.351 14.171 

ALLEGIANT (KUZEY AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
223 559 903 

AMERICAN AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

ONE WORLD  
11.461 11.045 18.674 

ASIANA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) STAR 3.391 3.753 5.082 

BRITISH AIRWAYS (AVRUPA) ONE 

WORLD 
16.061 13.329 16.962 

CATHAY PACIFIC (ASYA PASĠFĠK) ONE 

WORLD 
7.060 9.769 13.071 

CHINA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 14.775 16.316 22.021 

CHINA EASTERN AIRLINES (ASYA 

PASĠFĠK) 
4.148 5.950 14.680 

CONTINENTAL AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) 
11.648 14.079 16.814 

COPA HOLDING (LATĠN AMERĠKA)  384 700 1.130 

DELTA AIR LINES (KUZEY AMERĠKA) SKY 

TEAM 
21.709 27.029 36.165 

DEUTSCHE LUFTHANSA (AVRUPA) STAR 27.910 35.144 40.126 

EASYJET AIRLINE (AVRUPA) (DÜġÜK 

MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
2.954 4.366 6.112 

EL AL ISRAEL AIRLINES (ORTADOĞU) 409 488 577 

ETIHAD AIRWAYS (ORTADOĞU) 1.910 3.589 6.082 

FINNAIR (AVRUPA) ONE WORLD 2.839 3.018 3.098 

GARUDA INDONESIA (ASYA PASĠFĠK) 44 41 54 

GOL LINHAS AEREAS (LATĠN AMERĠKA) 2.046 3.854 3.434 

HAWAIIAN HOLDINGS (KUZEY AMERĠKA) 595 1.264 1.937 

IBERIA (AVRUPA) ONE WORLD 7.312 6.492 21.238 

JETBLUE AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 2.058 3.471 4.745 

KENYA AIRWAYS (AFRĠKA) 866 933 1.268 

KOREAN AIR LINES (ASYA PASĠFĠK) 8.290 9.133 11.353 

LATAM AIRLINES (LATĠN AMERĠKA) 5.354 8.413 18.116 

MALAYSIAN AIRLINE (ASYA PASĠFĠK) 3.457 3.705 4.614 

NORWEGIAN AIR SHUTTLE (AVRUPA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
522 1.389 2.186 

QANTAS (ASYA PASĠFĠK) ONE WORLD 10.250 10.808 12.121 
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NET SATIġLAR (NETSAT) (Milyon ABD 

Doları) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

ROYAL JORDANIAN (ORTADOĞU) 651 952 1.061 

RYANAIR (AVRUPA) (DÜġÜK MALĠYETLĠ 

HAVAYOLU) 
2.888 4.444 6.267 

SCANDINAVIAN AIRLINES SYSTEM 

(AVRUPA) (STAR)  
8.693 6.608 6.300 

SINGAPORE AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
9.320 9.802 11.790 

SOUTHWEST AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) (DÜġÜK MALĠYETLĠ 

HAVAYOLU) 

8.287 10.242 16.211 

SPICEJET (ASYA PASĠFĠC)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
234 385 834 

THAI AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK) STAR 5.028 5.381 6.112 

TIGER AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK)  189 407 587 

THY (AVRUPA) STAR 3.247 4.937 7.146 

UNITED AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

STAR 
20.016 16.998 35.717 

US AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 20.347 21.167 23.524 

WESTJET AIRLINES (KUZEY AMERĠKA)  1.592 2.511 3.270 

 

EBITDAR MARJI (EBITDARMAR) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

AEROFLOT (AVRUPA) 20,02 12,86 18,40 

AIR BERLIN (AVRUPA) 48,82 41,99 41,33 

AIR CANADA (KUZEY AMERĠKA) STAR 26,81 21,72 19,93 

AIR CHINA (ASYA PASĠFĠK) STAR 38,43 29,79 33,62 

AIR FRANCE - KLM (AVRUPA) SKY TEAM 28,75 22,40 22,83 

AIR NEW ZEALAND (ASYA PASĠFĠK) STAR 19,27 12,13 19,48 

AIR TRAN (KUZEY AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
24,58 20,46 23,77 

ALASKA AIR GROUP (KUZEY AMERĠKA) 21,23 20,22 26,59 

ALL NIPPON AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
25,21 18,75 25,88 

ALLEGIANT (KUZEY AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
14,87 21,93 21,67 

AMERICAN AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

ONE WORLD  
15,03 11,35 17,30 

ASIANA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) STAR 20,07 11,76 26,95 
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EBITDAR MARJI (EBITDARMAR) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

BRITISH AIRWAYS (AVRUPA) ONE 

WORLD 
24,77 15,36 18,35 

CATHAY PACIFIC (ASYA PASĠFĠK) ONE 

WORLD 
33,35 25,58 29,04 

CHINA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 34,15 20,21 29,31 

CHINA EASTERN AIRLINES (ASYA 

PASĠFĠK) 
34,70 23,19 27,24 

CONTINENTAL AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) 
20,18 15,99 21,29 

COPA HOLDING (LATĠN AMERĠKA)  29,72 28,83 29,73 

DELTA AIR LINES (KUZEY AMERĠKA) SKY 

TEAM 
15,15 11,48 17,03 

DEUTSCHE LUFTHANSA (AVRUPA) STAR 15,06 12,44 13,19 

EASYJET AIRLINE (AVRUPA) (DÜġÜK 

MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
27,17 26,85 13,97 

EL AL ISRAEL AIRLINES (ORTADOĞU) 20,74 17,44 20,01 

ETIHAD AIRWAYS (ORTADOĞU) 10,28 10,18 8,40 

FINNAIR (AVRUPA) ONE WORLD 16,01 7,97 12,91 

GARUDA INDONESIA (ASYA PASĠFĠK) 23,99 24,28 21,01 

GOL LINHAS AEREAS (LATĠN AMERĠKA) 37,78 17,93 23,45 

HAWAIIAN HOLDINGS (KUZEY AMERĠKA) 22,20 23,12 21,33 

IBERIA (AVRUPA) ONE WORLD 13,85 5,17 16,73 

JETBLUE AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 25,83 22,58 21,97 

KENYA AIRWAYS (AFRĠKA) 35,89 28,47 21,71 

KOREAN AIR LINES (ASYA PASĠFĠK) 21,95 13,83 25,14 

LATAM AIRLINES (LATĠN AMERĠKA) 21,74 36,75 31,20 

MALAYSIAN AIRLINE (ASYA PASĠFĠK) 8,68 16,10 13,65 

NORWEGIAN AIR SHUTTLE (AVRUPA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
23,48 24,61 29,40 

QANTAS (ASYA PASĠFĠK) ONE WORLD 20,63 16,65 17,65 

ROYAL JORDANIAN (ORTADOĞU) 8,71 9,68 12,08 

RYANAIR (AVRUPA) (DÜġÜK MALĠYETLĠ 

HAVAYOLU) 
47,65 40,37 41,11 

SCANDINAVIAN AIRLINES SYSTEM 

(AVRUPA) (STAR)  
9,42 4,50 8,52 

SINGAPORE AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
39,05 30,65 30,01 

SOUTHWEST AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) (DÜġÜK MALĠYETLĠ 

HAVAYOLU) 

23,19 17,06 19,54 
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EBITDAR MARJI (EBITDARMAR) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009) 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

SPICEJET (ASYA PASĠFĠC) (DÜġÜK 

MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
49,11 9,50 12,20 

THAI AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK) STAR 19,53 13,05 17,40 

TIGER AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK)  24,12 22,70 21,67 

THY (AVRUPA) STAR 19,34 20,46 14,90 

UNITED AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

STAR 
12,98 8,18 17,64 

US AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 15,19 10,23 13,36 

WESTJET AIRLINES (KUZEY AMERĠKA)  22,77 20,10 20,36 

 

FĠNANSAL KALDIRAÇ ORANI (FĠNKAL) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

AEROFLOT (AVRUPA) 3,42 2,92 3,73 

AIR BERLIN (AVRUPA) 5,38 4,92 8,98 

AIR CANADA (KUZEY AMERĠKA) STAR 5,99 8,55 434,97 

AIR CHINA (ASYA PASĠFĠK) STAR 4,89 4,27 3,83 

AIR FRANCE - KLM (AVRUPA) SKY TEAM 3,38 4,00 5,29 

AIR NEW ZEALAND (ASYA PASĠFĠK) STAR 3,31 3,10 3,18 

AIR TRAN (KUZEY AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
3,50 5,63 4,65 

ALASKA AIR GROUP (KUZEY AMERĠKA) 4,68 5,97 4,23 

ALL NIPPON ARIWAYS (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
6,79 4,56 3,37 

ALLEGIANT (KUZEY AMERĠKA) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
5,78 1,81 1,95 

AMERICAN AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

ONE WORLD  
8,77 13,73 30,83 

ASIANA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) STAR 4,60 6,56 6,46 

BRITISH AIRWAYS (AVRUPA) ONE 

WORLD 
6,17 5,28 4,89 

CATHAY PACIFIC (ASYA PASĠFĠK) ONE 

WORLD 
2,47 2,96 2,66 

CHINA AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 4,17 5,60 4,29 

CHINA EASTERN AIRLINES (ASYA 

PASĠFĠK) 
11,56 11,70 7,07 

CONTINENTAL AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) 
28,33 25,65 5,59 

COPA HOLDING (LATĠN AMERĠKA)  3,85 2,91 2,23 
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FĠNANSAL KALDIRAÇ ORANI (FĠNKAL) 

KRĠZ 

ÖNCESĠ  

DÖNEM  

(2003-2007) 

KRĠZ 

DÖNEMĠ  

 

(2008-2009 

KRĠZ 

SONRASI  

DÖNEM 

(2010-2013) 

DELTA AIR LINES (KUZEY AMERĠKA) SKY 

TEAM 
77,08 43,24 60,28 

DEUTSCHE LUFTHANSA (AVRUPA) STAR 4,60 3,60 4,30 

EASYJET AIRLINE (AVRUPA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
1,82 2,46 2,54 

EL AL ISRAEL AIRLINES (ORTADOĞU) 7,41 10,55 9,57 

ETIHAD AIRWAYS (ORTADOĞU) 3,86 2,82 2,06 

FINNAIR (AVRUPA) ONE WORLD 2,44 2,63 2,96 

GARUDA INDONESIA (ASYA PASĠFĠK) 6,01 139,82 2,93 

GOL LINHAS AEREAS (LATĠN AMERĠKA) 1,99 4,04 6,99 

HAWAIIAN HOLDINGS (KUZEY AMERĠKA) -6,65 8,96 5,70 

IBERIA (AVRUPA) ONE WORLD 3,19 3,3 4,49 

JETBLUE AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 4,15 4,76 3,89 

KENYA AIRWAYS (AFRĠKA) 3,55 3,74 3,54 

KOREAN AIR LINES (ASYA PASĠFĠK) 3,49 4,77 8,04 

LATAM AIRLINES (LATĠN AMERĠKA) 4,45 4,50 4,85 

MALAYSIAN AIRLINE (ASYA PASĠFĠK) 2,69 3,14 10,20 

NORWEGIAN AIR SHUTTLE (AVRUPA)  

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
3,28 3,60 4,39 

QANTAS (ASYA PASĠFĠK) ONE WORLD 3,25 3,45 3,46 

ROYAL JORDANIAN (ORTADOĞU) 3,21 3,91 4,82 

RYANAIR (AVRUPA) (DÜġÜK MALĠYETLĠ 

HAVAYOLU) 
2,22 2,61 2,76 

SCANDINAVIAN AIRLINES SYSTEM 

(AVRUPA) (STAR)  
4,30 4,60 3,19 

SINGAPORE AIRLINES (ASYA PASĠFĠK) 

STAR 
1,76 1,75 1,71 

SOUTHWEST AIRLINES (KUZEY 

AMERĠKA) (DÜġÜK MALĠYETLĠ 

HAVAYOLU) 

2,08 2,68 2,60 

SPICEJET (ASYA PASĠFĠC) 

(DÜġÜK MALĠYETLĠ HAVAYOLU) 
-8,26 5,74 17,78 

THAI AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK) STAR 4,18 5,08 4,44 

TIGER AIRWAYS (ASYA PASĠFĠK)  -2,47 8,45 5,44 

THY (AVRUPA) STAR 2,89 2,59 3,27 

UNITED AIRLINES (KUZEY AMERĠKA) 

STAR 
14,86 237,55 26,00 

US AIRWAYS (KUZEY AMERĠKA) 41,43 26,96 30,51 

WESTJET AIRLINES (KUZEY AMERĠKA)  3,02 2,91 2,56 
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Aeroflot Avrupalı bayrak taĢıyıcı havayoludur. Aeroflot havayolları, 

havayolları açısından önem arzeden herhangi bir ittifaka üye olmadan tek baĢına 

bağımsız hareket etmektedir. Aeroflot havayolunda aktif devir hızı kriz döneminde 

azalmıĢ, kriz sonrası döneminde yükseliĢe geçmiĢtir. Net satıĢlar (Ek:2)  ve aktifleri 

(Ek:1) tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar ve aktiflerin artması, 

kriz sonrası dönemde aktif devir hızını artırmıĢtır. Aeroflot havayollarının ebitdar 

marjı ve finansal kaldıraç oranı kriz döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde kriz 

öncesi dönem değerlerini yakalamıĢtır. Finansal kaldıraç oranı, sermaye yapısının 

küçülmesi nedeniyle kriz döneminde azalmıĢtır. Uçulan yolcu kilometre (km) 

oranlarında (Ek:1) tüm dönemler boyunca artıĢ sözkonusudur. Uçulan yolcu 

kilometrenin (km) kriz sonrası artıĢı havayollarının krizin etkilerinden kurtulmak için 

tarifelerine yeni hatlar eklediğini göstermektedir. Avrupa bölgesinde bulunan 

Aeroflot havayolunun tüm bu değiĢkenler dikkate alındığında aktif devir hızı, ebitdar 

marjı ve finansal kaldıraç oranı kriz döneminde azalmıĢ sonrasında artıĢ yönünde 

geliĢme göstermiĢtir. Aeroflot havayolunun diğer havayolları dikkate alındığında 

krizden etkilendiğini, kriz sonrası dönemde çabuk bir Ģekilde toparlanma sürecine 

girdiğini söyleyebiliriz.  

Avrupalı düĢük maliyetli havayolu Air Berlin‟de aktif devir hızı ve net 

satıĢlar (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ trendi göstermiĢtir. Aktif devir hızının 

yükseliĢinde net satıĢların tüm dönemler boyunca artması etkili olmuĢtur. Air Berlin 

havayolunun nakit oranı (Ek:1) kriz döneminde düĢmüĢ, sonrasında yükseliĢe 

geçmiĢtir. Buna göre havayolunun kriz döneminde kısa süreli borçlarını karĢılamak 

için yeterli likit değeri olmadığını göstermektedir. Toplam aktifler içinde hazır 

değerlerin payının azaldığı görülmektedir. Ücretli yolcu kilometre (km), yolcu sayısı, 

uçulan yolcu kilometre (km), arz edilen koltuk kilometre (km) yolcu ton kilometre 

(km), toplam ton kilometre (km), arzedilen ton kilometre (km) (Ek:1) 

değiĢkenlerinde de tüm dönemler boyunca artıĢ gözlenmiĢtir. Bu artıĢlara rağmen 

havayolunun ebitdar marjı tüm dönemler boyunca düĢüĢ göstermiĢtir. 

Faaliyetlerinden yeterince kar elde edemediğini göstermektedir. Finansal kaldıraç 

oranı kriz döneminde düĢerken, kriz sonrası dönemde artmıĢtır. Finansal kaldıraç 

oranının azalması aktiflerini artıramaması ile ilgilidir. Ayrıca kendine sermaye 



 311 

anlamında yeni kaynak bulamaması da etkili olmuĢtur. Krizin önemli 

göstergelerinden olan finansal kaldıraç oranında yaĢanan düĢüĢ de göz önüne 

alınarak Air Berlin‟in krizden etkilendiğini söyleyebiliriz.  

Almanya‟nın en büyük ikinci ve Avrupa‟nın yedinci büyük havayolu ve 

çalıĢmamıza konu düĢük maliyetli havayolu Air Berlin, yaĢadığı ekonomik sıkıntılar 

nedeniyle 28 Ekim 2017 tarihinde iflas etmiĢtir. Air Berlin, Etihad havayollarının 

Ģirketteki payını geri çekmesinin ardından iflas riskine karĢı devlete bildirimde 

bulunmuĢtur. Lufthansa, Air Berlin‟in tamamını satın almıĢtır.  

Kuzey Amerikalı tam hizmet sunan, bayrak taĢıyıcı Air Canada havayolunun 

kriz döneminde aktifler (Ek:1), ve ücretli yolcu kilometre (km) (Ek:1) ve net 

satıĢlarında gerileme yaĢanması sonucu bu durum aktif devir hızının azalmasına 

neden olmuĢtur. Kriz sonrası dönemde her iki değiĢken de artıĢ trendi göstermiĢtir. 

Ebitdar marjı tüm dönemler boyunca azalmıĢtır. Air Canada havayolunun faiz, vergi, 

amortisman ve kira ödemeleri öncesi kar rakamı kriz sonrası dönemde dahi kriz 

öncesi dönemin rakamlarını yakalamaya yetmemiĢtir. Finansal kaldıraç oranı, (Ek:2)  

kriz sonrası dönemde sıçrama yapmıĢtır. Finansal kaldıraç oranında kriz döneminde 

yaĢanan gerileme, aktif devir hızının artıĢı gözönüne alındığında havayolu için 

gereken sermaye miktarının sağlanamaması dolayısıyla oluĢmuĢtur. Uçulan yolcu 

kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km), yolcu ton kilometre (km) ve toplam 

ton kilometre (km) (Ek:1) değiĢkenlerinde tüm dönemler boyunca artıĢa rağmen Air 

Canada‟nın krizin etkisinden kurtulamadığını söyleyebiliriz. Krizin baĢladığı Kuzey 

Amerika bölgesinde yer alması bu havayolunun krizden direkt etkilenmesine neden 

olmuĢtur. 

Asya-Pasifik bölgesinde yer alan bayrak taĢıyıcı Air China havayolunda aktif 

devir hızı (Ek:2)  kriz döneminde azalıĢa geçmiĢ, kriz sonrası dönemde, kriz öncesi 

dönemin aynı seviyesine gelmiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca artıĢ 

göstermiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde, kriz 

öncesi dönem kadar olmasa da artıĢ göstermiĢtir. Ücretli yolcu kilometre (km), yolcu 

sayısı, uçulan yolcu km., arzedilen koltuk kilometre (km), yolcu ton kilometre (km) 

ve toplam ton kilometre (km) (Ek:1) değiĢkenlerinde tüm dönemler boyunca artıĢın 

net satıĢlara olumlu katkısı olmuĢ ancak, kriz döneminde karlılığı artırmada yardımcı 
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olmamıĢtır. Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca azalıĢ seyri izlemiĢtir. 

Finansal kaldıraç oranında yaĢanan gerileme durumunu, havayolunun aktif yapısında 

küçülme ve finansman politikasında sermayeyi karĢılayamaması Ģeklinde 

açıklayabiliriz. 2008 finansal krizinin ilk ortaya çıktığı ABD ve yayılma gösterdiği 

Avrupa bölgesine mesafesi olması dolayısıyla krizden daha az etkilenmiĢtir. 

Avrupa bölgesinde yer alan tam hizmet sunan ve bayrak taĢıyıcı Air France-

KLM havayolunda aktif devir hızı (Ek:2)  kriz döneminde azalıĢ göstermiĢ, kriz 

sonrası dönemde artıĢ gerçekleĢmiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca artıĢ 

göstermiĢtir. Ebitdar marjı tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Finansal 

kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca az da olsa artıĢ yönünde geliĢme göstermiĢtir. 

Havayolunun ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı dikkate alınarak krizden 

etkilendiğini ve kriz sonrası dönemde de halen kriz öncesi rakamları 

yakalayamadığını söyleyebiliriz. Krizin doğrudan etkilediği Avrupa bölgesinde yer 

alması bu durumu teyid eder niteliktedir. Avrupa bölgesinde yer alan Air France-

KLM havayolunda yolcu sayısı (Ek:1) azalmakta havayolu daha az gelir elde 

etmektedir. Aktifler, yolcu sayısı ve arzedilen koltuk kilometre (km) değiĢkenlerinde 

(Ek:1) kriz döneminde düĢüĢ, kriz sonrası dönemde artıĢ mevcuttur. Aktifleri 

azaldığında borçlanma ya da sermayesini artırma yoluna gitmiĢtir. Air France-KLM 

havayolunda önemli değiĢkenlerin krizden etkilenerek düĢtüğü görülmektedir. 

Asya Pasifik bölgesinde yer alan tam hizmet sunan bayrak taĢıyıcı Air New 

Zealand‟ın aktif devir hızı tüm dönemler boyunca düĢüĢ göstermiĢtir. Net satıĢları 

(Ek:2) tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Ücretli yolcu kilometre (km), yolcu sayısı, 

uçulan yolcu kilometre (km) (Ek:1) tüm dönemler boyunca artıĢ göstermesine karĢın 

bunlarda sağlanan iyileĢme, ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranının kriz dönemi 

boyunca azalmasını önleyememiĢtir. Kriz sonrası dönemde kapasite artırımı ve bu 

değiĢkenlerde yükseliĢ seyri izleyen Air New Zealand‟ın, krizden diğer havayolları 

gibi etkilendiği göze çarpmaktadır. 

Kuzey Amerikalı bölgesinde yer alan Air Tran havayolunun aktifleri (Ek:1) 

tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Bu durum aktif devir hızının (Ek:2)   tüm dönemler 

boyunca aynı seviyede kalmasını sağlamıĢtır. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca 

artmıĢtır. Ebitdar marjı kriz döneminde düĢmüĢ, kriz sonrası dönemde artmıĢtır. 
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Faaliyetlerden sağlanan karın kriz sonrası dönemde arttığı gözlenmektedir. Finansal 

kaldıraç oranı kriz döneminde artıĢ gösterirken, kriz sonrası dönemde azalmıĢtır. Air 

Tran havayolunda net satıĢlarda artıĢ yaĢanmıĢ ancak ebitdar marjı kriz döneminde 

azalıĢ trendi göstermiĢ, finansal kaldıraç oranının negatif etkisi kriz sonrası dönemde 

belirmiĢtir. Havayolunun krizden etkilendiğini, kriz sonrası dönemde de krizin 

etkilerini atamadığını söyleyebiliriz.  

Kuzey Amerikalı tam hizmet sunan havayolu Alaska Air Group‟un aktif 

devir hızı ve ebitdar marjı (Ek:2)  kriz döneminde azalıĢ göstermiĢtir. Net satıĢları 

tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde 

artarken, kriz sonrası dönemde azalmıĢtır. Havayolunun ücretli yolcu kilometre (km), 

uçulan yolcu kilometre (km) ve arzedilen koltuk kilometre (km) (Ek:1) gibi 

değiĢkenlerinde kriz döneminde artıĢ yaĢanmasına karĢılık, Alaska Air Group‟un 

aktif devir hızı, ebitdar marjı yaĢanan olumsuz etkiler ve 2008 finansal krizinin 

ortaya çıktığı Kuzey Amerika bölgesinde yer alması neticesinde, finansal krizden 

etkilendiğini ve kriz dönemi sonrasında da halen toparlanma sürecine giremediğini 

söyleyebiliriz. Ayrıca, havayolu içinde bulunduğu bölgede rakiplerinin ittifaka üye 

olarak sağladıkları avantajlardan da yararlanmamıĢtır. 

Asya-Pasifik bölgesinde yer alan tam hizmet sunan All Nippon Airways aktif 

devir hızı tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar ve ebitdar marjı 

(Ek:2) kriz döneminde azalmıĢ, sonrasında artıĢ göstermiĢtir. All Nippon Airways‟de 

ücretli yolcu kilometrede (km) (Ek:1) yaĢanan gerileme faaliyetlerden sağlanan geliri 

olumsuz yönde etkilemiĢtir. Finansal kaldıraç oranı (Ek:2)  tüm dönemler boyunca 

düĢüĢ göstermiĢtir. 2008 finansal krizinin doğrudan etkilediği Amerika ve Avrupa 

bölgesine coğrafi olarak uzakta olmasına karĢın, All Nippon Airways krizin tüm 

etkilerini göstermekte olup, bu etkiler kriz sonrası dönemde de devam etmektedir.  

Kuzey Amerika bölgesinde faaliyet gösteren düĢük maliyetli havayolu 

Allegiant havayolunun aktif devir hızı, net satıĢlar ve ebitdar marjı (Ek:2)  tüm 

dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Faaliyetlerinden kar elden havayolunda finansal 

kaldıraç oranı ise tüm dönemler boyunca düĢüĢ göstermiĢtir. Aktifleri ve net satıĢları 

tüm dönemler boyunca artan havayolunun sermaye yapısını güçlendirmesi 

gerekmektedir. Diğer Amerikalı havayollarına nazaran kriz döneminde daha iyi 
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durumda olan Allegiant havayolları, sıradıĢı iĢ modeli ile sektörde yeni ufuklar 

açmaya baĢlamıĢtır.  

Kuzey Amerika bölgesinde tam hizmet sunan American Airlines aktif devir 

hızı tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar ve ebitdar marjı kriz 

döneminde düĢüĢ göstermiĢ, sonrasında ise artıĢ trendi izlemiĢtir. Finansal kaldıraç 

oranı (Ek:2)  artıĢ trendi izlemiĢtir. American Airlines havayollarının aktif devir hızı 

sürekli azalmıĢ, ebitdar marjı ve net satıĢları krizden sonraki dönemde artıĢ trendi 

izlemesine rağmen krizleri tanımlamamıza imkan veren önemli değiĢken finansal 

kaldıraç oranında tüm dönemler boyunca pozitif seyir sözkonusudur. Aktiflerinde 

istenilen artıĢı sağlayamayan havayolu, finansman politikasında yeterli sermayeyi 

karĢılayabilmiĢtir. Amerikalı havayolu American Airlines da diğer Amerikalı 

havayolları gibi krizden etkilenmiĢ ve bu etki kriz sonrası dönemde de etkisini 

yitirmemiĢtir. Allegiant ve American Airlines‟ta kriz dönemi ve sonrasında 

yaĢananlar, 2008 finansal krizinin Amerika bölgesinde baĢladığının ve doğrudan bu 

bölgedeki havayollarına etki ettiğini göstermektedir. 

Asya-Pasifik bölgesinde tam hizmet sunan bayrak taĢıyıcı Asiana Airlines‟ta 

aktif devir hızı ve ebitdar marjı (Ek:2)  kriz döneminde düĢüĢ göstermiĢ, kriz sonrası 

dönemde ise artıĢ seyri izlemiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca artmıĢtır. 

Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde artarken, sonrasında azalmıĢtır. Ücretli yolcu 

kilometre (km), yolcu sayısı, uçulan yolcu kilometre (km) ve arzedilen koltuk 

kilometre (km) (Ek:1) gibi değerleri tüm dönemler boyunca artan havayolunun 2008 

finansal krizinin ilk çıktığı ABD ve yayılma gösterdiği Avrupa bölgesinde yer 

almaması da avantaj teĢkil etmiĢtir. Aktif devir hızı ve ebitdar marjı açısından kriz 

sonrası dönemde pozitif tablo çizen Asiana Airlines için, sadece finansal kaldıraç 

oranının kriz sonrası dönemde negatif değer alması dolayısıyla, diğer havayollarına 

nazaran krizden daha az etkilendiği yorumunu yapabiliriz. 

Avrupa bölgesinde bayrak taĢıyıcı British Airways‟in aktif devir hızı (Ek:2)   

tüm dönemler boyunca artıĢ seyri göstermiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca 

artmıĢtır. Net satıĢların tüm dönemler boyunca artması krizin etkilerinin geçmesini 

engelleyememiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde düĢerken, kriz sonrası dönemde 

artmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Finansal 
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kaldıraç açısından kriz döneminde British Airways‟in krizden etkilendiğini ve kriz 

sonrası dönemde de kriz öncesi verilerine halen ulaĢamadığını söyleyebiliriz. 

Avrupalı bayrak taĢıyıcı British Airways‟in bağımsız değiĢkenlerinin (Ek:1) kriz 

sonrası artıĢı krizden kurtulma çabalarına iĢaret etmektedir.  

Asya-Pasifik bölgesinde yer alan tam hizmet sunan bayrak taĢıyıcı Cathay 

Pacific havayolunda aktif devir hızı ve net satıĢlar (Ek:2)  tüm dönemler boyunca 

artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde azalırken, kriz sonrası dönemde artıĢ 

göstermiĢtir. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde artarken, sonrasında azalıĢ 

göstermiĢtir. Ücretli yolcu kilometre (km), uçulan yolcu kilometre (km), yolcu sayısı, 

yolcu ton kilometre (km) ve toplam ton kilometre (km) (Ek:1) gibi değiĢkenlerinin 

tüm dönemler boyunca artması havayolunun ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı 

açısından olumlu tablo sergilemesine imkan tanımıĢtır. Tüm dönemlerde finansal 

kaldıraç oranında yaĢanan negatif seyir havayolunun krizden etkilendiğini, diğer 

havayollarına nazaran daha iyi durumda olduğunu ve sermaye yapısını düzeltmesi 

gerektiğini göstermektedir. 

Asya-Pasifik bölgesinde tam hizmet sunarak faaliyet gösteren China Airlines 

aktif devir hızı (Ek:2)  tüm dönemler boyunca yükseliĢ trendi göstermiĢtir. Net 

satıĢlar tüm dönemler boyunca artıĢ seyri izlemiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde 

azalmıĢ, sonrasında artmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde artarken, 

sonrasında azalmıĢtır. China Airlines aktif devir hızı ve net satıĢları dikkate 

alındığında olumlu tablo sergilemektedir. Finansal kaldıraç oranının kriz sonrası 

dönemde azalması, havayolunun krizden etkilendiğini ancak, diğer havayollarına 

nazaran daha iyi durumda olduğunu söyleyebiliriz. 

China Eastern Airlines‟ın aktif devir hızı (Ek:2)  kriz döneminde, bir önceki 

döneme göre aynı seviyede gerçekleĢmiĢ, sonraki dönemde artıĢ göstermiĢtir. Net 

satıĢlar tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Ebitdar marjı kriz döneminde azalmıĢ, 

sonraki dönemde ise artıĢ sergilemiĢtir. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde, kriz 

öncesi dönem gibi aynı seviyede kalırken, kriz sonrası dönemde azalıĢ göstermiĢtir. 

Coğrafi açıdan 2008 finansal krizinden doğrudan etkilenen havayollarına nazaran 

daha uzak bölgede yer almaktadır. Krizleri açıklaması bakımından iki önemli 



 316 

değiĢken ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranında yaĢanan düĢüĢler neticesinde 

China Eastern Airlines‟ın krizden etkilendiğini söyleyebiliriz.  

Kuzey Amerika bölgesinden tam hizmet sunan Continental Airlines aktif 

devir hızı kriz döneminde biraz artmıĢ, sonrasında ise azalmıĢtır. Tüm dönemler 

boyunca net satıĢları (Ek:2)  artıĢ göstermiĢtir. Ücretli yolcu kilometre (km), yolcu 

sayısı, uçulan yolcu kilometre (km) ve arzedilen koltuk kilometre (km) (Ek:1) tüm 

dönemler boyunca artıĢ gösteren havayolunun elde ettiği bu değerler ebitdar marjın 

kriz döneminde azalmasına engel olamamıĢtır. Ebitdar marjı kriz sonrası dönemde 

artmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Kriz 

sonrası dönemde bu azalıĢ daha belirgin hale gelmiĢtir. Continental Airlines‟ın net 

satıĢlar hariç olumsuz tablo sergilediğini söyleyebiliriz. Finansal kaldıraç oranı 

dikkate alındığında kriz sonrası dönemde dahi havayolunun yeterince iyi sonuçlar 

elde edemediğini söyleyebiliriz.  

Latin Amerika bölgesinde faaliyet gösteren Copa Holding aktif devir hızı kriz 

döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde aynı seviyede kalmıĢtır. Net satıĢlar (Ek:2)  

tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Arzedilen koltuk kilometre (km) (Ek:1) kriz 

döneminde azalıĢ göstermiĢtir. Havayolunun kriz sırasında kapasite daralttığı 

söylenebilir. Bu durum ebitdar marjında kriz döneminde azalıĢa neden olurken, kriz 

sonrası dönemde kriz öncesi dönem değerlerine ulaĢmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı 

tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Copa Holding‟in aktif devir hızı, ebitdar 

marjı ve finansal kaldıraç oranı dikkate alındığında krizden etkilendiğini, aktif 

yapısını artıramadığı gibi, sermaye yapısının da olumsuz etkilendiğini söyleyebiliriz.  

Kuzey Amerika bölgesinde yer alan tam hizmet sunan Delta Airlines‟ın aktif 

devir hızı ve net satıĢları (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Kuzey 

Amerikalı Delta Airlines‟ın yolcu sayısı, arzedilen koltuk kilometre (km) ve 

arzedilen ton kilometre (km) (Ek:1) kriz döneminde düĢüĢ göstermiĢtir. Delta 

Airlines‟ta tüm dönemlerde arz rakamının azaltılması kapasitenin daraltılması 

dolayısıyla yolcu sayısının kriz döneminde azalmasına yol açmıĢtır. Kriz 

dönemlerinde bazı havayolları kapasite azaltma yoluna gitmektedirler. Tüm bu 

tedbirler neticesinde havayolunun ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı kriz 

döneminde azalmıĢ ve sonrasında artmıĢtır. Aktif devir hızı ve finansal kaldıraç oranı 
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açısından Amerikalı havayolu Delta Airlines krizden etkilenmiĢtir. ABD‟li havayolu, 

2008 finansal krizinin ortaya çıktığı ülkede rakipleri gibi krizin etkilerini 

taĢımaktadır.  

Avrupalı tam hizmet sunan bayrak taĢıyıcı Deutsche Lufthansa‟nın aktif devir 

hızı (Ek:2)  kriz dönemi ve sonrasında az da olsa bir iyileĢme göstererek kriz öncesi 

dönemin seviyesinde kalmayı baĢarmıĢtır. Nakit oranında (Ek:1) kriz öncesi dönem 

ve kriz döneminde artıĢ yaĢanırken kriz sonrası dönemde azalıĢ mevcuttur. Nakit 

oranında kriz döneminde yaĢanan bu artıĢ aktif devir hızına olumlu katkı yapmıĢtır. 

Lufthansa 2008 finansal krizinin yayıldığı Avrupa bölgesinde yer almaktadır. 

Aktifleri ve kısa süreli borçlarını karĢılama yeteneğini gösteren nakit oranının kriz 

sonrası azalması krizin etkilerinin krizden sonraki dönemde çıktığını göstermektedir. 

Net satıĢları tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar marjı ve finansal 

kaldıraç oranı kriz döneminde düĢüĢ göstermiĢ, kriz sonrası dönemde artmıĢtır. 

Ancak, bu artıĢlar kriz öncesi dönem değerlerini yakalamaya yetmemiĢtir. Aktif 

devir hızı, ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranında kriz döneminde yaĢanan 

gerileme havayolunun aktif yönetiminin istenildiği gibi yürütülemediğini, faaliyet 

karı elde edilemediğini göstermektedir. Avrupalı Lufthansa‟nın diğer Avrupalı 

havayolları gibi krizden etkilenmiĢ ancak, kriz sonrası dönemde iyileĢme emareleri 

görülmektedir.  

Avrupa bölgesinde düĢük maliyetli havayolu easyjet havayolunun aktif devir 

hızı (Ek:2)  kriz döneminde düĢmüĢ, sonrasında artıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar ve 

finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar marjı tüm 

dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Faaliyetlerden kar elde edilememiĢtir. 

Sermaye yeterliliği pozitif seyir izlemiĢtir. DüĢük maliyetli havayollarının, tam 

hizmet sunan havayollarına göre krizden daha az etkilenmeleri beklenmektedir 

ancak, easyjet‟in göstergelerinde krizden etkilendiği görülmektedir. Easyjet‟in düĢük 

maliyetli havayollarının avantajlarından yaralanarak, kriz döneminde diğer 

havayollarına göre iyi konumda olduğunu söyleyebiliriz. 

Ortadoğu bölgesinde bayrak taĢıyıcı El Al Israel havayolunun aktifleri (Ek:1) 

kriz döneminde artarken, sonrası düĢüĢ sergilemiĢtir. Ücretli yolcu kilometre (km) ve 

arzedilen ton kilometre (km) (Ek:1) kriz döneminde azalıĢ göstermiĢtir. Aktiflerde 
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oluĢan dalgalanma aktif devir hızının tüm dönemler boyunca artmasına engel 

olmamıĢ, net satıĢların sürekli artıĢ göstermesi bu durumu destekler niteliktedir. 

Ebitdar marjı (Ek:2)  kriz döneminde azalmıĢ, sonrasında ise artmıĢtır. Finansal 

kaldıraç oranı kriz döneminde artmıĢ, kriz sonrası dönemde ise düĢüĢ göstermiĢtir. El 

Al Israel havayolunun krizden etkilenme derecesi diğer havayollarına nazaran daha 

iyi durumdadır. El Al Israel havayolu da bölgesindeki diğer birçok havayolu gibi 

herhangi bir ittifaka üye değildir. Ġttifakların havayollarına sağlamıĢ olduğu 

avantajlardan yararlanmamaktadır. Havayolu kriz sonrası dönemde istediği olumlu 

sonuçlara yaklaĢmıĢtır. 

 Ortadoğu bölgesinden bayrak taĢıyıcı Etihad Airways aktif devir hızında 

(Ek:2)  tüm dönemler boyunca az da olsa artıĢ söz konusudur. Net satıĢlar tüm 

dönemler boyunca artmıĢtır. Ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı tüm dönemler 

boyunca azalmıĢtır. Etihad Airways‟in net satıĢlar ve aktif devir hızı açısından tüm 

dönemler boyunca olumlu tablo gösterdiğini söyleyebiliriz. Etihad Airways‟in nakit 

oranı (Ek:1) tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Yolcu sayısı (Ek:1) kriz 

döneminde azalıĢ göstermiĢ, diğer yolcu ile ilgili değiĢkenlerde (Ek:1) tüm dönemler 

boyunca büyüme trendi izlemiĢtir. Buna karĢılık ebitdar marjı ve finansal kaldıraç 

oranında negatif görünüm söz konusudur. Faaliyetlerden istenilen karlılığı elde 

edememesi bu duruma sebep olmuĢtur. 2008 finansal krizinin doğrudan etkilendiği 

coğrafik bölgelere uzak olsa da havayolunun krizden etkilendiği görülmektedir. 

Etihad havayolları herhangi bir ittifaka üye olmadan pazarda tek baĢına rekabet 

etmektedir.  

Avrupa bölgesinden Finnair‟in aktif devir hızı (Ek:2)  kriz döneminde 

düĢmüĢ, sonrasında ise artmıĢtır, ancak kriz öncesi dönem rakamlarına 

ulaĢamamıĢtır. Net satıĢları tüm dönemler boyunca artıĢ seyri izlemiĢtir. Arzedilen 

koltuk kilometre (km) (Ek:1) tüm dönemler boyunca artmıĢ Finnair‟de kapasite 

artırımı, yolcu ile ilgili değiĢkenlere kriz dönemi sonrasında olumlu olarak 

yansımıĢtır. Bu yansıma sonucu ebitdar marjı kriz döneminde düĢmüĢ, sonrasında ise 

artmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca az da olsa yükseliĢ trendi 

göstermiĢtir. Aktif yönetimi ve sermaye yaratma konusunda pasif kalmıĢtır. 
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Finnair‟in diğer Avrupalı havayollarına nazaran krizden daha az etkilendiğini 

söyleyebiliriz. 

X 

Asya-Pasifik bölgesinden bayrak taĢıyıcı Garuda Indonesia havayolunun aktif 

devir hızı (Ek:2)  kriz döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde artıĢ sağlanmıĢtır. 

Net satıĢlar tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde 

artmıĢ, kriz sonrası dönemde azalmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde 

artmıĢ, sonrasında kriz öncesi dönemin de gerisine giderek büyük düĢüĢ göstermiĢtir. 

Aktiflerin yönetiminde kriz sonrası dönemde olumlu görünüm arzeden havayolu aynı 

potansiyeli sermaye yönetiminde gösterememiĢtir. Garuda Indonesia havayolu, krizin 

etkilerinin daha çok görüldüğü Amerika ve Avrupa bölgelerine nazaran krizden daha 

az etkilenmiĢtir. Kriz sonrası dönemde, krizin etkileri havayolu üzerinde 

belirginleĢmiĢtir.  

Latin Amerika bölgesinden Gol Linhas Aereas‟ın aktif devir hızı (Ek:2)  tüm 

dönemler boyunca azalmıĢtır. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. 

Ebitdar marjı kriz döneminde azalırken, kriz sonrası dönemde artıĢ göstermiĢtir. 

Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Gol Linhas Aereas 

havayolunun krizden etkilendiğini ancak, diğer havayollarına nazaran bu etkinin 

asgari seviyede olduğunu söyleyebiliriz. 

Kuzey Amerika bölgesinde faaliyet gösteren Hawaiian Holding‟in aktif devir 

hızı (Ek:2)  tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler 

boyunca artıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar arttığına göre havayolu aktif yaratma 

konusunda tedbirler almalıdır. Ebitdar marjı kriz döneminde artmıĢ, sonraki dönemde 

azalıĢ göstermiĢtir. Finansal kaldıraç oranı kriz öncesi dönemde negatif değerden, 

kriz döneminde pozitif değere ulaĢmıĢ, ancak sonrasında yine düĢüĢ göstermiĢtir.  

Avrupa bölgesinde bayrak taĢıyıcı Iberia‟nın aktif devir hızı (Ek:2)  kriz 

döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde kriz döneminin değerine ulaĢmıĢtır. Net 

satıĢlar ve ebitdar marjı kriz döneminde azalmıĢ, sonrasında ivme göstererek 

artmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca artıĢ seyri izlemiĢtir. 

Havayolunun sermaye yeterliliği tüm bu artıĢların gerisinde kalmıĢtır. Havayolunun 
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sermaye yapısını güçlendirmesi gerekmektedir. Avrupalı diğer havayolları dikkate 

alındığında Iberia‟nın krizden etkilendiğini söyleyebiliriz.  

Kuzey Amerika bölgesinde düĢük maliyetli Jetblue Airways‟in aktif devir 

hızı ve net satıĢları (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ seyri izlemiĢtir. Ebitdar marjı 

tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde 

artmıĢ, sonrasında kriz öncesi dönemin de gerisine gerilemiĢtir. Krizle birlikte tüm 

bu etkiler sürerken sermaye yapısı olumsuz yönde etkilenmiĢtir. Jetblue Airways‟in 

krizden etkilendiğini söyleyebiliriz. 

Afrika bölgesinden bayrak taĢıyıcı Kenya Airways‟in aktif devir hızı (Ek:2)  

kriz döneminde aynı seviyede kalmıĢtır, kriz sonrası dönemde artmıĢtır. Net satıĢlar 

tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Ebitdar marjı tüm dönemler boyunca azalmıĢtır. 

Net satıĢların artması faaliyet karlılığını artırmaya yetmemiĢtir. Finansal kaldıraç 

oranı kriz döneminde artarken, kriz sonrası dönemde, kriz öncesi dönemin gerisine 

gelmiĢtir. ÇalıĢmamızda, Afrika kıtasından tek temsilci olan Kenya Airways için 

krizin etkilerinin kriz sonrası dönemde daha çok görüldüğünü söyleyebiliriz.  

Asya-Pasifik bölgesinden bayrak taĢıyıcı Korean Airlines‟ın aktif devir hızı 

(Ek:2)  kriz döneminde artmıĢ, sonrasında iniĢe geçmiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler 

boyunca artmıĢtır. Ebitdar marjı kriz döneminde azalmıĢ sonrasında artıĢ yaĢanmıĢtır. 

Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Korean Airlines‟ın kriz 

döneminde boyunca yolcu değiĢkenlerinde (Ek:1) azalma meydana gelmiĢtir. 

Dolayısıyla asıl faaliyetlerinden kar elde edememiĢtir. Krizin ortaya çıktığı ya da 

yayılma gösterdiği bölgelerden uzakta olmasına rağmen, Korean Airlines‟ın kriz 

döneminde krizden etkilendiğini söyleyebiliriz.  

Latin Amerika bölgesinden Latam Airlines‟ın aktif devir hızı (Ek:2)  tüm 

dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca artıĢ trendi 

izlemiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde artmıĢ, sonrasında azalıĢa geçmiĢtir. 

Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Yolcu ve kargo ile 

ilgili değiĢkenlerde (Ek:1) tüm dönemler boyunca artıĢ kaydeden havayolunun 

konumu itibariyle Kuzey Amerika‟ya komĢu olmakla birlikte, kriz döneminde diğer 

havayollarına göre daha iyi sonuçlar elde ettiği görülmektedir.  
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Malaysian Airlines‟ın aktif devir hızı tüm dönemler boyunca azalıĢ 

göstermiĢtir. Net satıĢlar (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Havayolunun 

ücretli yolcu kilometre (km), yolcu sayısı, uçulan yolcu kilometre (km) ve arzedilen 

koltuk kilometre (km), yolcu ton kilometre (km), toplam ton kilometre (km) ve 

arzedilen ton kilometre (km) (Ek:1) gibi değiĢkenleri kriz döneminde azalıĢ 

gösterirken ebitdar marjı kriz döneminde artmıĢtır, havayolu faaliyetlerinden kar 

edebilmiĢtir. Finansal kaldıraç oranı (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. 

Malaysian Airlines‟ın diğer havayollarına nazaran krizden etkilenmediğini 

söyleyebiliriz.  

Avrupalı düĢük maliyetli havayolu Norwegian Air Shuttle‟ın aktif devir hızı 

tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar, ebitdar marjı ve finansal 

kaldıraç oranı (Ek:2) tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Sadece aktif devir hızı 

oranının kriz döneminde etkilendiği düĢük maliyetli havayolu Norwegian Air 

Shuttle‟ın krizden diğer havayollarına nazaran daha az etkilendiği tespit edilmiĢtir. 

Asya-Pasifik bölgesinden bayrak taĢıyıcı Qantas‟ın aktif devir hızı ve ebitdar 

marjı (Ek:2)  kriz döneminde azalmıĢ sonrasında artmıĢtır. Net satıĢlar tüm dönemler 

boyunca artmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde artmıĢ, sonrasında kriz 

dönemi ile aynı seviyede kalmıĢtır. Aktiflerini iyi yönettiğinde ve sermaye yapısını 

güçlendirdiğinde krizin olumsuz etkilerinden kurtulacaktır. Qantas havayolunun 

krizden etkilendiği ortaya çıkmıĢtır. Diğer havayolları gözönüne alındığında 

etkilenme derecesi daha az seviyede olmuĢtur.  

Ortadoğu bölgesinde yer alan bayrak taĢıyıcı Royal Jordanian havayolunun 

kriz döneminde azalma gösteren değiĢkenleri, kriz sonrası dönemde tekrar artıĢ 

göstererek olumlu görünüme dönmüĢtür. Buna göre; aktif devir hızı, net satıĢlar, 

ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı (Ek:2) tüm dönemler boyunca artıĢ 

göstermiĢtir. Royal Jordanian havayolu krizden etkilenmediği tespit edilmiĢtir. 2008 

finansal krizinin etkilerinin yoğun olarak yaĢandığı Amerika ve Avrupa 

bölgelerinden uzakta olması ve bölgesel havayolu kimliği bu tezi doğrular 

niteliktedir.  
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Avrupa bölgesinden düĢük maliyetli Ryanair‟in aktif devir hızı (Ek:2)  tüm 

dönemler boyunca az da olsa artıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca 

artmıĢtır. Ebitdar marjı kriz döneminde azalmıĢ, sonrasında artmıĢtır. Finansal 

kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Yolcu ve kargo ile ilgili 

değiĢkenlerde (Ek:1) tüm dönemler boyunca artıĢ trendi ile faaliyet karlılığının 

pozitif gerçekleĢtiği havayolunun, krizden diğer havayollarına nazaran daha az 

etkilendiğini söyleyebiliriz. Havayolu diğer düĢük maliyetli havayolu gibi herhangi 

bir ittifaka üye değildir. Ġttifakların havayollarına sağladığı avantajlardan 

yararlanmamakla birlikte,  kriz döneminde pozitif görünüme sahiptir.   

Avrupa bölgesinden bayrak taĢıyıcı Scandinavian Airlines System (SAS)‟ın 

aktif devir hızı kriz döneminde azalmıĢ kriz sonrası dönemde artmıĢtır. Net satıĢlar 

tüm dönemler boyunca azalmıĢtır. Ebitdar marjı kriz döneminde azalırken sonrasında 

artmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı (Ek:2)  kriz döneminde artmıĢ ve sonrasında kriz 

öncesi dönemin de gerisine giderek azalma göstermiĢtir. SAS‟ın aktifleri, ücretli 

yolcu kilometre (km) değiĢkeni tüm dönemler boyunca, uçulan yolcu kilometre (km) 

ve arzedilen koltuk kilometre (km) (Ek:1) kriz döneminde azalıĢ göstermiĢtir. Buna 

göre SAS havayollarının aktif devir hızı, net satıĢlar ve ebitdar marjıında görülen 

olumsuz tabloya rağmen, kriz döneminde sermaye sağlamada olumlu görünüm 

sağlamıĢtır. Ancak krizin etkilerinin daha çok belirdiği kriz sonrası dönemde bu 

durum negatif görünüme bürünmüĢtür.  

Asya- Pasifik bölgesinden bayrak taĢıyıcı Singapore Airlines‟ın aktif devir 

hızı ve net satıĢları (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar marjı 

kriz döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde de azalıĢ seyrine devam etmiĢtir. 

Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Havayolu sermaye 

finansmanına odaklanmalıdır. Singapore Airlines küçük bir ülkede faaliyet gösterdiği 

için iç hat seferleri bulunmamaktadır. Sadece dıĢ hat seferler düzenlemektedir. 

Singapore Airlines‟ın diğer havayollarına nazaran krizden daha az etkilendiği tespit 

edilmiĢtir. Yolcu ve kargo değiĢkenleri (Ek:1) tüm dönemler boyunca artıĢ gösteren 

havayolunun kriz döneminde elde ettiği bu sonuçlar iyi yönde olduğunu 

göstermektedir. 
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Kuzey Amerika bölgesinden düĢük maliyetli taĢıyıcı Southwest Airlines‟ın 

aktif devir hızı ve net satıĢları (Ek:2)   tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Ebitdar marjı 

kriz döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde artıĢa geçmiĢ ancak kriz öncesi 

dönemin değerlerine ulaĢılamamıĢtır. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde 

artarken, kriz sonrası dönemde azalıĢ trendine girmiĢtir. Kurulduğundan itibaren 

sürekli kar eden, yolcu ve kargo bazlı değiĢkenleri (Ek:1) diğer Amerika bölgesi 

havayollarına göre sürekli artıĢ gösteren düĢük maliyetli havayolu olan Southwest‟in 

diğer Amerikalı havayollarına nazaran krizden etkilenmediğini ve olumlu bir tablo 

çizdiğini söyleyebiliriz. 

Asya-Pasifik bölgesinde faaliyet gösteren düĢük maliyetli Spicejet‟in aktif 

devir hızı ve net satıĢlar (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar 

marjı kriz döneminde azalırken, kriz sonrası dönemde artmıĢ ve ancak kriz öncesi 

dönemin çok gerisinde kalmıĢtır. Finansal kaldıraç oranı kriz öncesi dönemde negatif 

değerden, kriz döneminde pozitif görünüme dönmüĢ ve bu seyrini kriz sonrası 

dönemde de göstermiĢtir. Spicejet havayolları krizden etkilenmemiĢtir.  

Asya-Pasifik bölgesinden bayrak taĢıyıcı Thai Airways‟in aktif devir hızı 

(Ek:2) kriz döneminde azalmıĢ ve kriz sonrası dönemde de aynı seviyeyi korumuĢtur. 

Net satıĢları tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde 

azalmıĢ ve sonrasında artıĢ göstermiĢtir. Finansal kaldıraç oranı kriz döneminde 

artmıĢ ve sonrasında azalıĢ göstermiĢtir. Kriz döneminde yaĢanan olumsuzlukların 

sonucu olarak faaliyet karında düĢüĢ görülmesi ile ebitdar marjında gerileme 

yaĢanmıĢtır. Sermaye yeterliliği konusunda diğer havayollarına nazaran daha iyi 

durumdadır. Yolcu ve kargo rakamları (Ek:1) tüm dönemler boyunca artıĢ gösteren 

Thai Airways‟in diğer havayollarına nazaran krizden daha az etkilendiğini 

söyleyebiliriz.  

Asya-Pasifik bölgesinden Tiger Airways‟in aktif devir hızı (Ek:2)  tüm 

dönemler boyunca azalmıĢtır. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca artıĢ trendi 

göstermiĢtir. Ebitdar marjı tüm dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. Finansal 

kaldıraç oranı kriz öncesi dönemde negatif görünümüne sahipken, kriz sonrası 

dönemde pozitif görünüm kazanmıĢtır. Ebitdar marjı ve finansal kaldıraç oranı kriz 

dönemlerinde esas faaliyetinden kar elde edemeyen havayolunun sermaye 
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finansmanı konusuna odaklanması gereklidir. Ayrıca havayolunun, yolcu sayısı, 

uçulan yolcu kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km), yolcu ton kilometre 

(km), toplam ton kilometre (km) ve arzedilen ton kilometre (km) (Ek:1) 

değiĢkenlerinin kriz dönemi ve sonrasında azalmasının negatif sonuçlar üzerinde 

etkisi mevcuttur. 

Avrupa bölgesinde yer alan bayrak taĢıyıcı Türk Hava Yolları‟nın aktif devir 

hızı (Ek:2)  tüm dönemlerde azalıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar tüm dönemler boyunca 

artıĢ göstermiĢtir. Ebitdar marjı kriz döneminde artarken, kriz sonrası dönemde 

gerileyerek, kriz öncesi dönemin gerisine düĢmüĢtür. Finansal kaldıraç oranı kriz 

döneminde azalmıĢ sonrasında artıĢ göstermiĢtir. Yolcu ve kargo değiĢkenleri (Ek:1) 

tüm dönemler boyunca artmıĢtır. Türk Hava Yolları‟nda kapasite artıĢı neticesinde 

ücretli yolcu kilometrede (km) (Ek:1) olumlu trend yakalanmıĢtır. Kriz döneminde 

faaliyet karlılığına önem veren havayolunda aktif devir hızının negatif çıkmasında, 

aktiflerin yeteri kadar artırılmamasının payı vardır. Net satıĢlar ve ebitdar marjında 

artıĢ trendi izlemiĢtir. Finansal kaldıraç oranı, net satıĢlar ve ebitdar marjı 

değerlerinde yaĢanan artıĢ gözönünü alındığında ve diğer değiĢkenlerde kriz sonrası 

yaĢanan toparlanma ve ABD‟li ve Avrupalı havayolları dikkate alındığında 

transatlantik uçuĢlarının yoğun olmaması nedeniyle, THY‟nın krizden diğer 

havayolları kadar etkilenmediğini söyleyebiliriz. 

Kuzey Amerika bölgesinde faaliyet gösteren United Airlines‟ın aktif devir 

hızı (Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Net satıĢlar ve ebitdar marjı 

kriz döneminde azalmıĢ, sonrasına artıĢ göstermiĢtir. Finansal kaldıraç oranı kriz 

döneminde artmıĢ ve sonrasında azalıĢ göstermiĢtir. Aktifler ve sermaye yönetiminde 

rasyonel davranmasının sonucunu finansal kaldıraç oranının olumlu görünümü ile 

almıĢtır. United Airlines‟ın olumlu görünüm elde etmesinde aktifler, nakit oranı, 

ücretli yolcu kilometre (km), yolcu sayısı, uçulan yolcu kilometre (km), arzedilen 

koltuk kilometre (km), yolcu ton kilometre (km), toplam ton kilometre (km) ve 

arzedilen ton kilometrenin (km) (Ek:1) kriz sonrası dönemde artıĢ eğilimi göstermesi 

etkili olmuĢtur. United Airlines‟ın diğer Amerikalı havayolları gözönüne alındığında 

krizden onlar kadar etkilenmediği düĢünülmektedir. 
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Kuzey Amerika bölgesinde yer alan US Airways‟in aktifleri (Ek:1) tüm 

dönemler boyunca azalıĢ göstermiĢtir. US Airways‟in aktif devir hızı ve net satıĢlar 

(Ek:2)  tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Aktif devir hızının artmasına net 

satıĢlardaki artıĢ katkı sağlamıĢtır. Ebitdar marjı kriz döneminde azalmıĢ ve 

sonrasında artmıĢ, ancak kriz öncesi değerlere ulaĢılamamıĢtır. Finansal kaldıraç 

oranı kriz döneminde azalmıĢ, kriz sonrası dönemde ise yükseliĢe geçmiĢtir. Bu iki 

değiĢkenin dalgalanmasında ücretli yolcu kilometre (km), yolcu sayısı, uçulan yolcu 

kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km) (Ek:1) gibi değiĢkenlerin kriz 

döneminde düĢerken, sonrasında artıĢ trendi izlemesinin etkisi mevcuttur. US 

Airways krizden etkilenmiĢ, ancak diğer Amerikalı havayolları kadar keskin düĢüĢler 

yaĢamamıĢtır. United Airlines‟ın 2008 finansal krizinin çıktığı ABD‟de yer alması 

değiĢkenlerin olumsuz durumunu açıklamaktadır.  

Kuzey Amerika‟da düĢük maliyetli Westjet Airlines‟ın aktif devir hızı ve net 

satıĢlar (Ek:2)   tüm dönemler boyunca artıĢ göstermiĢtir. Yolcu sayısı, uçulan yolcu 

kilometre (km), arzedilen koltuk kilometre (km) ve yolcu ton kilometre (km) (Ek:1) 

kriz sonrası dönemde azalıĢ göstermiĢtir. Tüm bu değiĢkenlerde yaĢanan gerileme 

sürece ebitdar marjının kriz döneminde azalmasına ve kriz sonrası dönemde biraz 

artıĢ gerçekleĢse de bu değerin kriz öncesi dönemin gerisinde kalmasına neden 

olmuĢtur. Finansal kaldıraç oranı tüm dönemler boyunca azalmıĢtır. Havayolunun 

sermaye finansmanı konusuna eğilmesi gerekmektedir. Westjet Airlines‟ın krizden 

etkilendiğini söyleyebiliriz. 
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Ek 3.  Statik Panel veri ve Dinamik Panel Veri Analizine İlişkin Özet 

Tablolar CD ekinde yer almaktadır.  
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