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Calismada, dort biiyiik merkez bankasi olan Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Amerika
Federal Merkez Bankas1 (FED), Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) ve Japonya Merkez
Bankasi (BOJ)’nin ve TCMB’nin 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda geleneksel
olmayan para politikalar1 ¢ergevesinde ortaya ¢ikan uluslararasi sermaye akimlarinin
sonucunda Borsa Istanbul BIST50 endeksinde islem géren finansal olmayan firmalarin

sermaye yapilarina olan etkileri incelenmistir.

Calismada BIST50 endeksinde islem goérmekte olan 40 Adet finansal olmayan
firmanin uzun vadeli finansal kaldirag¢ oranlarini etkileyen faktorler panel regresyon
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda doviz kurundaki
degisikliklerin bu sirketlerin uzun vadeli kaldirag oranlarina anlaml etkisi oldugu

gozlemlenmistir.

Anahtar sozciikler: sermaye yapisi teorileri, parasal genisleme, BIST50, finansal
kaldirag orani



ABSTRACT

AN ANALYSIS ON EFFECTS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON THE
CAPITAL STRUCTURES OF BIST 50 COMPANIES

Oztaskan, Berk
MA, International Trade and Finance
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Mehmet Oguz Karahan
December 2020

In this study, the consequences of international capital flows which ocurred after the
2008 global financial crisis, due to the unconventional monetary policies were
implemented by four major Central Banks which is the European Central Bank (ECB),
the Federal Reserve of America (FED), the Bank of England (BOE) and the Bank of
Japan (BOJ) and the Central Bank of the Republic of Turkey, on capital structures of
non-financial firms listed on Borsa Istanbul BIST50 index.

In the study, the factor which effect the long-term financial leverage ratios of 40 non-
financial firms which are included in BIST50 index are examined by a panel regression
model. Findings indicate that changes in the foreign exchange rates have significant

effects on long-term financial leverage ratios.

Keywords: Capital structure theories, Quantitative Easing (QE), BIST50, Financial
Leverage Ratio
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1. BOLUM

GIRIS

Sermaye yapist finans literatiiriinde iizerinde ¢okc¢a durulan konularin basinda
gelmektedir. Sermaye yapisindaki bir degisiklik firmanin degerini, firmanin yapisini
ve alacagi kararlar1 nasil etkiledigini gérmemiz ac¢isindan Onemlidir. En uygun
sekildeki sermaye yapisinin nasil belirlenecegi konusunda giiniimiizde bir¢ok ¢aligma
yapilmistir. Bu galismada Modigliani ve Miller’in (1958) vergisiz ve vergili ortamdaki
sermaye yapist teorileri, Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Dengeleme Teorisi lizerinde

durulmustur.

Dengeleme teorisine gore sirketler bor¢tan saglanan vergi tasarrufunu net iflas
maliyetlerine kars1 ayarlar. Finansman hiyerarsisi ise ters secim dolayisi ile, dnce
dagitilmayan karlar, sonra borg ve gerekli olmast durumunda 6z sermaye ile finansman
saglanacagini ifade eder. Sirketler, nakit akimi ve gelir iiretecek duran varliklara
yatirim yaparlar. Sirketlerin finansman ihtiyag¢larinin karsilanabilmesi i¢in, yabanci
kaynak ve 0z sermaye olmak iizere iki ana kaynaga gereksinim duyar. Bir sirket sadece
0z sermaye ile finanse edilir ise tiim nakit akimlar1 sermayedarlara gidecekken hem 6z

kaynak hem borg ile finanse edilirse nakit akimlar1 ikiye boliinecektir.

Firma acisindan giivenli olarak kabul edilen kisim hissedarlara giderken, kalan kisim
alacaklilara gidecektir. Borg ile 6z sermayeyi birbirinden ayiran temel nitelikler: siire,
sirket geliri lizerinde, varliklar iizerinde talep hakki ve yonetime katilma pay1 olarak
diisiiniilebilir. Sirketin geliri lizerinde oncelikli hakka bor¢ verenler sahiptir. Ayrica

bor¢lanma beraberinde bir faiz yiikii getirmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci 2008 krizi Oncesi, sirasinda ve sonrasinda uygulanmaya
baslanan parasal genisleme politikalarinin ardindan tilkemize gelen nakit akimlarinin,
uluslararasi portfoy yatirimlarinin ve dogrudan yatirimlarin BIST50 endeksinde islem

goren finansal olmayan firmalarin sermaye yapilari iizerine etkilerini incelemektir.

Calisma dért boliimden olusmaktadir; ilk boliimde sermaye yapis1 kavrami, sermaye

yapist teorileri, sermaye yapisini belirleyen faktorler ve konu ile ilgili yapilan literatiir
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calismasi yer almaktadir. ikinci boliimde ise kiiresel ekonomik kriz siiresince gelismis
ve gelismekte olan iilke merkez bankalarinin parasal genisleme (QE) ve geleneksel
olmayan para politikalar1 iizerinde durulmustur. Uciincii béliimde ise kriz siiresince
ortaya c¢ikan nakit akimlarmin BIST50 finansal olmayan firmalarinin borglanma
egilimleri analiz edilmistir. Dordiincii ve son boliimde ise analizlerin sonucunda ortaya

¢ikan sonugclara yer verilerek bir degerlendirme yapilmustir.

Birinci boliimde, oncelikle sermaye yapist kavrami tartisilmis ve sermaye yapisi

teorileri lizerine klasik ve modern yaklagimlar agiklanmustir.

Ikinci boliimde ise énce parasal genisleme kavrami iizerinde durulmustur. Gelismis
tilkelerin Merkez Banka’lar1 ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin kiiresel kriz
oncesinde, sirasinda ve sonrasinda uygulamaya koyduklar1 para politikalari

incelenmistir.

Ugiincii boliimde ise finansal olmayan BIST50 firmalarinin sermaye yapilarmin bu
stirecten nasil etkilendikleri incelenmistir. 2002 — 2019 yillar1 arasinda bu firmalarin
uzun vadeli kaldirag oranlarindaki degisimler panel regresyon yontemi ile analiz

edilmistir.

Dérdiincii ve son boliimde ise analiz sonuclar1 degerlendirilmistir.



1. SERMAYE MALIYETI VE SEMAYE YAPISI

1.1 Sermaye Maliyeti ve Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Yatirim kararlar1 ile dogrudan ilgili olan finansman kararlar1 sirketler i¢in oldukca
onemlidir. Bir isletmenin tiim yatirim ¢esitlerini finanse etmenin, gergek maliyetlerini
6lgmek icin hesapladig1 oran sermaye maliyetidir (Yigit, 2016, 6). Sermaye maliyeti,
finans yoneticileri ve ekonomistler tarafindan biiylik 6nem verilen bir konudur.

Sermaye maliyeti, isletme finansmaninda 3 noktada 6nemlidir (Keskin Benli, 1996).

1.Sermaye temel bir iiretim faktoriidiir. Uretim faktdriiniin maliyeti, karin
maksimizasyonu ve liretim maliyetlerinin minimuma indirilmesi ile iliskilidir. Emek

ve Sermaye lretimin temelindeki iki unsurdur (Yigit, 2016).

2.Yatirim projelerinin degerlendirilmesi sirasinda net bugiinkii deger yontemi ve i¢
verim orani yonetimi ortaya ¢ikmaktadir. I¢ verim oran1 yonteminde ise net bugiinkii
degeri sifir olan yani nakit giris ve ¢ikislarini birbirine esitleyen projenin i¢ verim
oranini bulduktan sonra sermaye maliyeti ile karsilagtirarak buna gore se¢im kararin
vermektedirler. Sermaye maliyetinin i¢ verim oranindan daha diisiik oldugu projelere
kaynak tahsisi yapilmaktadir. Net bugiinkii deger yontemi, projeden saglanan nakit
akimlarimi agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto (indirim) eder. Projenin
kabul veya red karar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilen nakit

akimlar dikkate alinarak verilmektedir (Yigit, 2016).
3.Sermaye maliyeti firma degerini belirleyen 6nemli faktdrlerdendir.

Bir sirketin sermayesinin maliyeti, dis finansman ve 6z sermaye olarak kaynak
saglayan yatirimcilarin talep ettigi ortalama getiri olan agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) ile tahmin edilir. AOSM hesaplamasinin zorlugu, yatirim yapilacak
sirketin hisse senetlerine sahip yatirimcilarin bekledigi getiri oran1 olan 6z sermaye
maliyetidir. Pek ¢ok sirketin basvurdugu sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli,
beklenen getiri oraninin, risksiz faiz orani, sirket betasina bagh bir sirket risk primi ve

piyasa risk primi toplamindan olustugunu ifade etmektedir (Yigit, 2016, 6).

ke =rf+ B(rm —rf)



Denklemdeki r, 6z sermaye maliyetini; rf, risksiz faiz oranini; B, sirkete ait betasini ve

rm — rf, piyasa risk primini ifade etmektedir.

Kaynaklarin defter degeri veya piyasa degeri kullanilarak hesaplanmas1 miimkiinse de
piyasa degeri kullanilmasi daha saglikli sonuglar verecektir. Sermaye maliyetinin
yiiksek veya diisiik hesaplanmasi ayr1 ayri sorunlari beraberinde getirecektir. Ilk
durumda, baz1 projelerin cazip goériinmemesi ile birlikte biiylime hizinin yavaslamasi
durumu ortaya ¢ikabilecektir. ikinci durumda ise, verimsiz yatirimlar yapilmasi gibi
sorunlar ortaya ¢ikabilecektir. Bu neden ile sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
faktorlerin tamami ciddiyet ile degerlendirilmelidir. Eger firmalar daha diisiik maliyete
sahip olan borcu 6z kaynaga tercih ederler ise, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
bor¢ ve 6z kaynagin maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olmasi nedeniyle agirlikli

ortalama sermaye maliyeti diisecek ve firmanin degeri artacaktir (Yigit, 2016, 6-7).

1.2 Sermaye Yapis1 Kavrami

Finans literatiiriinde sermaye kavrami, igletmelerin mal iireterek hizmet ve fayda
saglayabilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 gereksinimleri elde etmelerini saglayan,
isletme i¢inden ve isletme disindan elde edilen kaynaklar olarak ifade edilir. (Y1lmaz,

2014: 3)

Isletme icinden saglanan kaynaklar isletme sahipleri tarafindan, herhangi bir vadeye
tabi tutulmaksizin, isletme faaliyetlerinde kullanilmak iizere ve gelir elde etmek
amaciyla ortaya konulan kaynaktir. Isletmenin 6z kaynaklari, dagitilmamis karlar,
yedek akgeler, yeniden degerlemeden dogan artislar, sermaye artisi, yeni ortak alimi
gibi farkl sekillerde olabilmektedir. Isletme disindan saglanan kaynak ise vadesinde
ve sartlara uygun olarak geri 6denmek iizere iiglincii sahislardan elde edilen kaynaktir.
Yabanci kaynaklar genellikle dogrudan borg, krediler, emtiaya dayal tahviller, hisse
senedine doniistiiriilebilir tahviller vb. tiirlerde karsimiza ¢ikabilmektedir. (Akman,

2012:5)

Isletmelerin sermaye yapilar1 sektorden sektdre farklilik gosterebilmektedir. (Brigham
ve Houston 1999) Firmalarin varliklarinin stirekliligi ve devamlilig: finansal yapilarini
saglam ve gii¢lii bir sekilde olugturabilmelerine baglidir. Yanlis alinan sermaye yapist
kararlar1 firmalar iflaslara ve sektdrden silinmelere itebilir. Modigliani ve Miller’in

yazdiklar1 “The Cost of Capital Corporation Finance and the Theory of Investment”



baslikli makalelerinden giiniimiize uzanan konu ile ilgili degisik teoriler mevcuttur.

(Seda Cansiz, Giiven Sayilgan, 2017)

Sermaye yapisi belirlenirken uygunluk, risk, finansal kaldiractan yararlanma, maliyet,
esneklik, kontrol ve zamanlama kavramlar {izerinde durulur. Uygunluk ilkesi duran

varliklarin uzun ve devamli kaynaklarla finanse edilmesini ifade eder.

Risk, finansmana iliskin alinacak kararlarin risk ile karlilik kavraminin uygun bir
sekilde ortaya konmasii ifade eder. Sirketin sagladigi karlilik oranit 6denen faiz
oranindan yiiksek oldugu silirece borglanma yoluna devam edilitken, yabanci
kaynaklarin artan faiz oranlar1 sebebi ile bir siire sonra finansal kaldiragtan

faydalanmasi cazipligini yitirebilir.

Kaynaklarin vergiden sonraki maliyetleri, bor¢ faizlerinin vergi matrahindan
indirilebilmeleri ve bor¢lanmanin goriinen yillik maliyeti ile gerceklesen maliyeti

arasindaki fark maliyet ilkesi olarak adlandirilir.

Kontrol ilkesi, sirket sahip ve ortaklarinin firma tizerindeki kontrol yetkilerini devredip
devretmemeleri ile ilgilidir. Zamanlama ilkesi ise fonlarin en elverigli kosullarda elde

edilmesi anlamindadir.

1.3 Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

1.3.1 Net Gelir Teorisi
Klasik sermaye yapisi teorilerinden net gelir teorisine gore bir sirket kaldirag
faktoriinden yararlanma derecesini arttirarak sermaye maliyetini diisiirme ve piyasa
degerini yiikseltme olanagina sahiptir. Finansmanin sermaye maliyeti, 6z sermaye
maliyetinden daha diisiik oldugu durumda 6z sermaye yerine bor¢ kullanilarak
OSM’yi diistirmek ve piyasa degerini ylikseltmek miimkiin olacaktir. Teorinin
varsayimlari ise; 6z sermaye maliyetinin bor¢lanma maliyetinden yiiksek oldugu ve 6z
sermaye ile bor¢clanma maliyetlerinin sabit kaldigidir. Sirketin dis finansmana dayali
bor¢lanma yiikii arttik¢a 6z sermaye ve bor¢ maliyetinin de sabit kalmayip artacagi

tartisilmaktadir (Yigit, 2016, 15-17).

Firma degeri ve ortalama sermaye maliyetleri arasindaki iligki net gelir teorisine gore

asagidaki sekilde ifade edilir;
V=E/le + F/ib

Ie= Hissedarlarm Geliri / Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
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Ib= Borcun Senelik Faizi / Borcun Piyasa Degeri
V= Isletmenin piyasa degeri

fe= Oz sermaye maliyeti

b= Borcun maliyeti

E= Ortaklarca kullanilabilir gelir

F= Faiz

Formiil, 6z sermaye maliyetinin ve bor¢ maliyetinin diisiik olmasi durumunda
isletmenin piyasa degerinin de buna bagl olarak yiiksek olacagini ifade etmektedir.
Yabanci kaynaklarin artis1 kaldirag oranin1 daha yiiksek hale getireceginden firmanin
piyasa degeri artacaktir. Net gelir yaklasiminda esas ifade edilmek istenen diisiince

borg alarak isletme degerinin yiikseltilmesidir.

Sekil 1. Net Gelir Teorisi
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Kaynak: Yigit, 2016, 16

Net faaliyet geliri teorisi, 1952 yilinda David Durand tarafindan yapilan ¢alismada
tanimlanmis ve firma degerinin sermaye yapisindaki degisiklige bagli olarak
degisiklik gOstermeyecegi ve sermaye yapisi nasil olursa olsun firmanin degerinin

sabit kalacagi ifade edilmektedir (Can, 2013, 6).

Ortalama sermaye maliyetinden uygun bir finansman saglanmasi durumunda ise, 6z
sermaye maliyeti bor¢lanma miktar1 artisindan dolay1 yiikselir, boylelikle ortalama
sermaye maliyeti degismez. AOSM degismeyeceginden sirketin sermaye yapisinin
sirketin piyasa degeri iizerinde etkisinin bulunmadig1 tartigilir. Teorinin dnemli sonucu

yabanct finansman kullanimim1 arttirmakta ve AOSM’ni azaltma imkani



sunmamasidir. Sirket i¢in tek bir optimum sermaye yapisi bulunmamakta, sermaye
yapisini degistirerek sermaye maliyetini diisiirmek ve sirket piyasa degerini arttirmak
miimkiin olmamaktadir. Bu sonuc¢la tim sermaye yapilarinin optimum oldugu

varsayilmistir.

Sekil 2. Net Faaliyet Geliri Teorisi
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Kaynak: Yigit, 2016, 17

1.3.2 Geleneksel Teori
Geleneksel teoriye gore ise; piyasanin altinda bir orandan bor¢lanmak ortalama
sermaye maliyetini diislirerek sirket piyasa degerini arttiracakken piyasanin iizerinde
sayilan diizeyin iizerinde bir bor¢lanma finansal riski arttiracagindan ortalama sermaye
maliyetini ylikselmek sirket piyasa degerini diisiirecektir. MM’ ilintisizlik
onermesini benimseyen gelenekgiler piyasadaki kusurlarin, bor¢lanmayr maliyetli,
riskli ve zor hale getirdigini One siirerler. Bu durum kaldira¢ orani yiiksek olan
sirketlerin hisse senetleri i¢in prim O6demeye razi miisterilerin ortaya ¢ikmasini

saglamaktadir (Yigit, 2016, 17-19).

Sirketler bu primi paraya cevirmek i¢in ugrasirlar. AOSM Once azalip sonra
artacagindan sirket icin tek bir optimum sermaye yapist bulunmaktadir. Bu sermaye
yapisinda, yabanci finansman kaynaklarin ve 6z sermayenin gerceklesen marjinal
maliyeti birbirine esittir. Ancak optimum sermaye yapisinin dl¢iilebileceginin kesin bir

tanim1 bulunmamaktadir.

Geleneksel teoriye gore ortalama sermaye maliyeti bir noktaya kadar dnce azalir, sonra

ise artmaya baslar. Bu durum asagidaki sekilde ifade edilmeye ¢aligilmistir.
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Sekil 3. Geleneksel Teori
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Sekil incelendiginde firma 6z kaynak maliyeti, bor¢lanma maliyetinden yiiksektir.
Yani firma sermayesine katilimdan ziyade firmaya bor¢ vermek daha avantajhdir,
Sermayeye katilim riski ytliksektir. Bu durumda ortaklar risklerini telafi etme amaciyla
daha yiiksek kar payi isterler. Firma ise diisiik maliyetli olan bor¢ kaynaklarina
sermaye yapist igerisinde daha fazla yer vererek OSM’ni diisiirmeye ¢alisir. OSM’nin
ortalama olarak en diisiik oldugu nokta optimal sermaye maliyetidir. Bu noktada
isletme degeri maksimum seviyededir. Oz kaynak maliyeti ve bor¢ maliyeti artar,

piyasa degeri diigmeye baslar.

1.4 Modern Sermaye Yapisi Teorileri

M&M (Modigliani ve Miller) ile basladigi kabul edilen bu kavram ardindan yogun
caligmalar1 beraberinde getirmistir. Franco Modigliani ve Merton H. Miller sirasiyla
1985 ve 1990 yillarinda Nobel ekonomi Odiilii'nii kazanmuslardir. Onlarin
caligmalarinin 15181inda mevcut ¢alismalardan en 6ne ¢ikanlari, Dengeleme (trade-off)

teorisi ve Finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisidir.

1.4.1 Modigliani-Miller Teorileri

Modigliani ve Miller teoremine gore iki yaklasim s6z konusudur. 1’inci yaklagim
vergisiz ortamdan s6z ederken 2'nci yaklasim vergili ortami inceler. Bu yaklagim 1958
yilinda geleneksel yaklasima kars1 bir goriis olarak ortaya ¢ikmistir. Firmanin sermaye

yapist ile sermaye maliyeti arasinda bir iliski olmadigi savunulmustur. Firmadaki



bor¢lanma seviyesi ne olursa olsun sermaye maliyetinin degismeyecegi
vurgulanmistir. MM bazi varsayimlar ile birlikte, sermaye yapisi ile ilgili donemin
diisiince yapisinin disina ¢ikmistir. Bu 6nermedeki en 6nemli durum verginin faktor

olarak hesaba katilmasidir.
MM kuraminin varsayimlari asagida agiklanmistir;

1-Menkul degerlerin alis ve satisinda aracilik ve komisyon maliyeti bulunmamaktadir.

(Moyer ve digerleri, 2001)
2-Piyasada yeterli sayida alicidan ve saticidan bahsedilir. (Moyer ve digerleri, 2001)

3-Tim yatirimeilar icin piyasada yeterli diizeyde bilgi vardir. (Moyer ve digerleri,
2001)

4-Vergi maliyetleri bulunmamaktadir, gelir lizerinden 6denen vergilerin mevcut

olmadig1 varsayimi 1963 yilinda yayinladiklar1 makalede kaldirilmistir. (Akgiic, 2011)
5-Iflas maliyetleri bulunmamaktadir. (Brigham ve Houston, 2009)

6-Tim yatirnmcilar ve kurumlar ayn1 anda bor¢ alabilirler. (Brigham ve Houston,

2009)

7-Bir firmanin gelecekteki yatirimlar: hakkinda piyasada seffaflik hakimdir. (Brigham
ve Houston, 2009)

8-Faiz ve vergi oOncesi kar, bor¢clanma miktarlarindan bagimsizdir. (Brigham ve

Houston, 2009)

9-Ayni sektorlerde ve kosullar altinda faaliyet gosteren firmalar, ayni derecede risk

seviyesi ile karsilasirlar. (Moyer ve digerleri, 2001)

1.4.1.1 Vergisiz Ortamda M&M

Franco Modigliani ve Merton Miller (MM), The Cost of Capital Corporation Finance
and The Theory of Investment isimli makalelerini 1958 yilinda yaymlamislardir. Bu

makale ikiliye ekonomi alaninda Nobel 6diiliinii getirmistir.

Bu caligmanin baglangi¢ varsayimi, her sirketin beklenen nakit akimlarina sahip
oldugudur. Her bir sirketin sahip oldugu fiziksel varliklar, sirketin hissedarlarina bir
nakit akimi saglayacaktir. Burada bahsedilen nakit akimlarindan kasit, kar pay1

(Temettii) degil gelirdir.



Nakit akimlari serisinin degisken olmamasinin veya olmasinin net olarak bilinmesi
miimkiin degildir. Ancak nakit akimlarinin ortalamasinin ve/veya birim zaman basina
ortalama gelirin, sonu olan ve ayn1 zamanda olasilik dagilimina da bagli tesadiifi bir
degiskeni temsil ettigi diigiintilebilir. Fon saglayicilarin, olasilik dagilimai ile ilgili farkl
goriislere sahip olmas1 miimkiinse de basitlik saglamak i¢in beklenen getiri ile ilgili

hemfikir olduklar1 farz edilmektedir (Yigit, 2016, 20-24).

MM’ye gore tahviller, kesin olarak nakit gelirleri olarak kabul goriir. Bu durumda
hissedarlara kars1 sermaye maliyeti, tahvillerin faiz oranina esittir. Sirketler genel
anlamda rasyonel olarak, tahvil gibi fiziki olarak diisiiniilebilen varliklardan saglanan
fayday1, piyasadaki faiz oranina denk duruma gelene kadar tutacaklardir. Bu durum iki
farkli kriter olan, karin ve piyasa degerinin maksimizasyonu seklinde incelenebilir.

(Modigliani ve Miller, 1958)

[k yaklasimda, fiziksel varlik olarak diisiiniilen tahviller sermayedarlarin karini net
olarak arttiracaksa alinmaya deger diye diisiiniiliir. Ancak bahsi gegen tahvillerin net
karlarinin artmasinin en bariz yolu, beklenen getiri degerinin faiz oranin1 ge¢mesidir.
Ikinci yaklasimda, bahsi gegen tahviller sermayedarlarin 6z sermaye degerine katkida
bulunacaksa alinmaya degerdir. Bu kosulun saglanabilmesi i¢in beklenen getiri
oraninin, faiz oranin1 gegmesi gerekmektedir (Modigliani ve Miller, 1958: The cost of

capital, 250-280).

Bir diger 6nemli varsayim sirketlerin es deger getiri siniflarina ayrilabilmesidir. Bu
smiflarin birisinden segilecek bir sirket tarafindan ihra¢ edilen hisselerin getirisi, ayni
siiftaki diger sirketlerce ihrac edilen hisselerin getirileriyle miikemmel iliskiye sahip
olacaktir. Bu varsayim sayesinde, sirketlerin homojen olarak smiflandiriimasi
saglanarak birbirlerinin yerini miikkemmel olarak tutmalar1 saglanmaktadir. Herhangi
bir siniftaki tiim hisselerin fiyatlari, beklenen getirileri ile orantili olmalidir (Yigit,

2016, 20-24).

Bir sirketin bilangosundaki kayitli menkul kiymetlerinin toplam degeri, piyasaya ihrag
ettigi hisse senetlerinin toplam degeri ile bor¢larinin piyasa degerinin toplamina esittir.
Boylece, biitiin sirketlerin piyasa degeri sermaye yapilarindan bagimsizdir. Sirketin
gercek degeri, ihrag ettigi menkul kiymetlerle degil bilangosundaki kayitli varliklarin
toplami ile belirlenir. Uzun vadeli ve kisa vadeli finansmanlarin da sirket degeri

tizerine bir etkisi bulunmaz. Degerin korunumu yasasia gore, miikemmel sermaye
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piyasalart ve yapilacak secimin sirketin yatinm ve faaliyet politikalarin
etkilemeyecegi varsayimlar1 altinda 6z sermayenin veya borcun farkli tiplerinin

kullanilmasi, sirket degerinde bir degisiklige yol agmayacaktir (Yigit, 2016, 20-24).

Net faaliyet kar1 ve isletme riski esit olan iki sirketten borg¢lu olan ile borgsuz olanin
piyasa degerleri farklilastiginda bir arbitraj olanagi dogacak ve arbitraj islemi
sonucunda sirketlerin piyasa degerleri birbirlerine esitlenecektir (VI=Vu). Bu durumun
gerceklesebilmesi adina ayni kosullar altinda faaliyet gosteren firmalarin tamami ve
finans saglayicilarin tamami ayni bilgi seviyesine sahip olduklar1 varsayildigindan,
sahip olduklar1 risksiz menkul degerlerin alis ve satislarindan kar elde edemezler. Bu
sebeple, ayni risk kategorisine giren ve net faaliyet karlar1 esit olan firmalarin piyasa

degerleri de birbirine esittir (Akgiic, 2011).

[k 6nermenin gerceklesmesi ile 6z sermaye maliyeti, bor¢/6z sermaye (D/E) oranmin
dogrusal artan bir fonksiyonu olacaktir. Nispeten daha uygun olan finansmanin daha
fazla kullanilmasindan elde edilen fayda, artan 06z sermaye maliyeti ile
dengelenecektir. AOSM finansman kaynaklarinin birlesmesinden daha bagimsiz
olarak sabit kalacaktir. Buna gore bor¢lanma ile birlikte 6z sermaye maliyeti de
artacaktir. Sirket degerinin kaldiragtan etkilenmemesi icin AOSM’ nin sabit kalmasi
gerekmektedir. Bu maliyet orani ise 6z sermaye maliyeti ve bor¢ maliyetinin agirlikl
ortalamasi oldugundan, bor¢ orani arttik¢a 6z sermaye maliyeti, agirlikli sermaye

maliyetini sabit tutacak sekilde artacaktir (Yigit, 2016, 20-24).

Tamamen 6z sermaye ile finanse edilen bir firma ile kaldira¢ kullanan bir firmanin
degerleri her ikisi i¢in de vadesiz tahvil geliri yaklasimi ile asagidaki formiile gore

hesaplanabilir (Moyer ve digerleri, 2001).
Ke =Ka+ (Ka-Kd) * (D/E)

Buna gore 6z sermayenin beklenen getirisi (Ke), borg risksiz oldugu siirece D/E ile
bagintili olarak dogrusal bir artis gosterir. Tamamen 6z sermaye ile finanse edilen bir
sirkette Ke = Ka olacaktir. Sirket bor¢landik¢a bor¢ maliyeti sabit kalirken, hissedarlar,
ekstra riski telafi etmek i¢in (Ka-Kd) * (D/E) kadar bir prim talep edecektir.
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Sekil 4. Modigliani- Miller Teorisi
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Kurumlar vergilere tabi tutuluyorsa kaldirag¢ kullanan firmanin piyasa degeri, kaldirag
kullanmayan firmanin piyasa degeri ile bor¢tan kaynaklanan vergi avantajina esit
olacaktir. Eger faaliyet geliri sabit ise, sirket degerini arttiran her sey AOSM’ni

diistirecektir.

Finansal kaldira¢ faaliyet gelirini ¢esitli sekillerde etkileyebilmektedir. Sirket degerini
maksimize etmek, her zaman AOSM’ni minimize etmek anlamina gelmemektedir.
Daha gergek¢i ve uygun ¢aligmalar dogrultusunda, bu varsayimlarin esnetilebilecegi

belirtilmistir (Yigit, 2016,).

Bu noktada, teoremin ancak belli kosullar altinda gegerli olacag: varsayilir. Vergilerin
olmadigy, iflasin ne sirket i¢in bir tasfiye maliyeti ne de yoOneticiler icin bir itibar
maliyeti olmadigi, finansal piyasalarin miikemmel oldugu varsayimlar1 altinda
teoremin gegerli olacagi bastan beri ifade edilmistir. Teoriye gore sirket degeri, iskonto
edilmis nakit akimlarina esittir. Sirket degeri iskonto oranm1 ve nakit akimlariyla, bir
baska ifade ile wvarliklar1 ile belirlenmektedir. Sirket degeri, bu varliklarin

finansmaninda kullanilan yiikiimliiliikklerin bilesiminden bagimsizdir.

OSM, borcun miktar1 ve yapisindan bagimsiz olup yatirimeilarin ayni risk grubundaki
sirketler igin istedigi getiriye esittir. Ilintisizlik dnermesinin test edilmesi kolay
degildir. Borg ve sirket degerinin ikisi de i¢sel olup kar, teminat ve biiyiime firsatlari
gibi bagka faktorler tarafindan belirlendiginden yapisal bir test olusturulamaz (Yigit,

2016, 20-24). Geriye bakildiginda Miller, sirketlerin tamaminin ayni oranda etkili
12



vergi oranlarina sahip oldugunu varsaymis, kurumsal olan vergilerin yan1 sira kisisel

vergileri de modele eklemistir.

Sekil 5: MM Teorisi ve Geleneksel Teorinin Karsilastirmasi
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Kaynak: Yigit, 2016, 24

1.4.1.2 Kurumlar Vergisi Altinda M&M

MM modelinden bugiine kadar sermaye yapisi teorilerinin gelisimi, teoremin
varsayimlarinin esnetilmesi ile elde edilmistir. Ik esneme vergilerin olmadig1
varsayimi olmus; Amerika Birlesik Devletleri’ndeki vergi kanunlarinin borca ve
bor¢lanmaya ayricalikli davranmasindan sebeple, vergili ortamda mekanizmanin

isleyis sekline iliskin yeni 6nermeler MM (1963)’te ortaya konulmustur.

Birinci 6nerme; bor¢lanma faizi ile birlikte olacagindan vergi matrahinda bir diisiise
yol agacaktir, finansman ihtiyacini borglanarak karsilamak oldukc¢a avantajli olacak ve
OSM sirket borglandik¢a diisecektir. Yatirimcilarin 6demekle hiikiimliigii olduklar
gelir vergileri de hesaplamalara dahil edilirse, dagitilmamis kar gibi diger finansman
maliyetleri, baz1 durumlarda daha elverisli olabilecektir. Kaldiragl bir sirket (Kd.D)
kadar faiz 6demesi yapacaktir. Faiz 6demesinin vergi gelirinden diisiilmesi sonucu,
(Kd.D.Tc) kadar vergi tasarrufu saglanmis olacaktir. Borcun degismedigi ve stirekli
oldugu kosulunda ise her yil (Kd.D.Tc) tutarinda nakit akimi saglanacag: varsayilir.
Kurumlar vergisi genellikle sabit olacak; kaldiragli sirket faiz O0demelerini
karsilayacak kadar kazang saglayacaktir. Aksi halde bor¢ kullanilmayacaktir. Vergi

kalkaninin riski, faiz 6demeleri ile aynmidir. Firmalara ve piyasaya bor¢ veren
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yatirimeilarin talep ettigi getiri oran1 (Kd) ile iskonto edildiginde vergi kalkaninin

buglinkii degeri, (Tc.D) kadar olmaktadir (Yigit, 2016, 25).
(VI=Vu+Tc * D)

Ikinci 6nerme ise, 6z sermayenin riskinin finansal boyutunun, kurumlar vergisi oranina

(Tc) bagli olarak azalacagi seklinde yenilenmistir.
(Ke =Ka+ (Ka—Kd) * (D/E) * (1 —Tc))

Bu 6nermenin sonucunda, bor¢lanmadan kaynaklanan faiz 6demelerinin, kurumlar
vergisinden muaf olmasi durumunda bile 6denen kar paylarinin herhangi bir vergisel
avantaj saglamiyor olmasi sebebi ile, faiz 6demeli finansman bor¢lanmasinin tercih
edilmesine neden olmaktadir. Bu yaklasimin gegerliligi iflas maliyetlerinin olmadig:
varsayilan risksiz bir piyasada miimkiin iken, bu durum gerc¢ek piyasa kosullarinda

uygun degildir (Yigit, 2016, 25).

MM’de kabul edilen varsayimlar altinda teorinin gecerliligi saglanabilirken, bu
varsayimlarin gergek piyasa kosullarinda saglanmasi pek olasi goriinmemekle birlikte

varsayimlarin esnetilmesi ile yeni varsayimlar ortaya konulmugtur.

1.4.1.3 Modigliani ve Miller Modeline Elestiriler
MM teorisinin en ¢ok elestirildigi nokta piyasanin gercek kosullar altinda modelin

varsayimlarinin yetersiz olmasidir.

1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu ve piyasada akilct
davraniglar s6z konusu oldugu kavrami MM’de kabul edilmis iken; sermaye
piyasalarinin etkin olmamasi, kredilerin biiyiik ve gii¢lii sermayeli firmalara oranla
kisilere daha maliyetli olmasina yol acar. Bu durumda finansal kaldiragtan yararlanan
firmanin, kaldiragtan yararlanmayan firmaya oranla degerinin daha yiiksek olmasi

sonucuna yol agabilir. Bu durum piyasalar1 yaniltir.

2. Sermaye piyasalarinda hisse senedi alim-satim islemlerinin maliyetleri ve rekabet

diizenlemeleri arbitraji modeldeki gibi rahat ve kazangli olmaktan ¢ikarir ve sinirlar.
3. Her risk kategorisine giren firmalarin is riski ayn1 degildir.

4. Firmalarin iflas etme riski olasiligi firmanin yabanci kaynak kullaniminin
fazlaligina oranlidir. Bu durum yabanci kaynak kullanimi fazla olan firmalara yatirim
¢ekmenin cazipligini azaltir. Borcun artmasi, iflas sonucu olusacak olas1 kayiplar,

firmanin degeri ve sermaye maliyeti lizerinde olumsuz etki yapar.
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1.4.2 Dengeleme (Trade-off) Teorisi
Myers’in ortaya attigi (1984) dengeleme teorisini uygulayan bir firmanin hedef
borg/deger oran1 mevcuttur. Borg ile gelen finansmanin ve faizinin vergi avantajlari ile
finansal sikinti, iflas maliyetleri (1977) ve temsil maliyetleri (Jensen & Meckling
1976) arasinda bir Odiinlesmenin olduguna parmak basarak bu teorinin temelini

olusturmuslardir.

Gelisen sirketler hizli bir sekilde genislemelerine ve sermaye ihtiyaclarina ragmen ¢ok
nadiren borg¢ agirlikli bir sermaye yapisini tercih ederler. Farkli sektorler veya ayni
sektore mensup farkli sirketler arasinda veya ayni sirketin diger yillardaki gozlemleri
arasindaki bor¢ oranlarinin farklilifi, bor¢ veya 6z sermaye ihracinin fayda ve

maliyetleri {izerinde 1srarla duruldugu gézlenmistir.

Oz sermaye finansman ile kiyaslandiginda, bor¢ finansmaninin ii¢ 6zelligi dikkat
cekmektedir. Bunlar sirasi ile, hissedarlara yapilan 6demeler vergiden diistilmemesine
ragmen faiz 0demelerinin vergiden diisiilebilir olmasi, borcun sirketin ekonomik
durumu ne olursa olsun karsilanmasi gerekli bir hak olmasi ve borcun tasfiye
durumunda 6z sermayeye gore oncelikli olmasidir. Kurumlar Vergisi kaynakli etki,
bor¢lanarak elde edilecek finansmani ve faiz maliyetini cazip hale getirirken, 6zel
nakit akimi ve tasfiye haklari, bor¢lanarak elde edilen finansmanin vergi faydasini

dengeleyecek finansal sikint1 maliyetlerine yol acacaktir (Yigit, 2016, 26).

Dengeleme teorisi ifadesi, birbiri ile iligkili teoriler grubunu ifade eder. Teoriye gore,
isletmeler i¢in optimum bir sermaye noktas1 mevcuttur. Isletmeler borg veya 6z kaynak
secimi yaparken, faizin vergi tasarrufu ile finansal sikint1 maliyeti arasinda bir denge

noktasinda yer almasina 6zen gostermelidirler (Ozkan, A. 2001, 185).

Yani, bor¢lanmanin sagladigi fayda ile bor¢lanma sonucunda ugranilan zarar
arasindaki farkin en fazla oldugu noktada borglanmalar1 gerekecektir. isletmeler de bir
bor¢lanma orani hedefleyerek bu orana dogru bor¢lanmaya calisirlar (Myers ve

Majluf, 1984).

Dengeleme teorisi, her igletmenin farkli bir hedef bor¢ oranina sahip olacagini ileri
stirer. Maddi duran varliklari olan, giivenilir isletmelerin hedef bor¢ oranlarinin yiiksek
olmasi beklenirken, maddi duran varliklar1 olmayan, riskli ve karsiz isletmelerin hedef
bor¢ oranlarmin diisiik olmasi beklenir. MM teorisinde kurumlar vergisi 6deyen

isletmelerin olabildigince borglanmalar1 Onerilir, dengeleme teorisinde ise isletme
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tarafindan onceden belirlenmis bir bor¢ oranina gore bor¢lanmalar1 onerilmektedir

(Brealey vd., 1997).

Hedef ayarlama seklinde hareket gosteren kaldirag, bir sirket agisindan vergi tasarrufu
ile iflas maliyetlerini dengelerken yeterli olmaz. Bu yilizden, hedef ayarlamanin ayri
bir konu bashig1 olarak incelenmesi daha uygun olacaktir. iflas ve vergilerin, bir statik
model igerisinde kaldiract belirleyen ana faktorler oldugu hipotezi, statik dengeleme

modeli olarak adlandirilmaktadir (Baldemir, E., Sislii, B. 2008).

Statik dengeleme modeli ile hedef belirleme hipotezleri i¢in ayrim yapilmasi soz
konusu oldugunda, bu ayrim ne teorik ne de ampirik nedenlerden dolay1 6nem arz eder.
Hedef ayarlama, dinamik bir teoridir. Bu teoriler, vergileri ve iflas maliyetlerini
yansitmanin yani sira daha farkli nedenleri de yansitabilir. Statik modeller, ¢esitli ek
varsayimlar disinda dinamik model ile ilgili tahminler yiiriitmezler. Hedef ayarlama
hipotezi statik dengeleme teorisinin ve finansman hiyerarsisi teorisinin aldigindan

daha ¢ok bir ampirik destek gormektedir (Yigit, 2016, 28).

Dengeleme teorisine iliskin olarak, serbest nakit akimlar1 ve vergisel agidan faydalar
ile ilgili problemleri kontrol altina alabilmek, bor¢lanma yolu ile kullanilan fazla
miktarda dis finansal kaynaklarin nedenleri iken iflas ve diger temsil maliyetleri, daha
az miktarda dis finansal kaynak kullanilmasinin nedenleri arasinda sayilabilir. Borcun
marjinal faydasinin, marjinal maliyete esit oldugu noktada optimum sermaye yapisina
ulasilacagi iddia edilir. Trade-off (Dengeleme Teorisi) statik versiyonda bahsi gegen
faktorler ile optimum sermaye yapisi belirlenecektir. Teorinin dinamik versiyonunda
ise bahsi gecen faktorler, optimum bir aralik olarak belirlenmistir. Bu araligin ug
noktalarinin asilmasi, sirketin finansman ihtiyaclarinin karigiminda degisikliklere

sebep olmaktadir (Yigit, 2016, 28).
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Sekil 6. Dengeleme Teorisi

Dengeleme Teorisi
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Kaynak: Brealey, Richard A, Myers, Stewart C, Marcus, Alan J. (1997). Isletme

Finansinin Temelleri, Sayfa: 418

1.4.2.1 Statik Dengeleme Modeli
MM’ 1n kurumlar vergisi faktori ile gelistirilmis vergili ortam yaklasimi kabul gérmdis,
izerine finansal maliyet sikintilar1 ve temsilcilik maliyetleri de eklenmek sureti ile
MM yontemi sonrasi elde edilen sonuglar realiteye biraz daha uygun hale gelmistir.
Ortaya ¢ikan odiinlesim sonucunda, parametreler arasinda bir denge kurulmasi
gerektigine inanilmaktadir. Vergilerin ve finansal maliyetlerin olmadigina dair iki
varsayim ile ilgili itirazlar, dengeleme modelllerinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir.
MM’ 1n 6nermesinde bor¢lanmanin siirekli olarak artmasi ile birlikte vergi kalkanindan
saglanan fayda, dengeleme teorisine oranla optimal seviyeye kadar OSM’ni

diisirmekte ve firmanin piyasa degerini arttirmaktadir (Cohen, R. 2004).

Sirketin vergi sonrasi degeri, vergi kalkaninin bugiinkii degeri kadar artacaktir. Ancak
finansal kaldira¢c derecesi ne kadar yiiksek ise alacaklilara karsi yiikiimliiliikleri
karsilamakta zorlanma, finansal durumun zayiflamasi anlamma gelen finansal
sikinttya diisme ihtimali de o kadar fazla olacaktir. Sirket piyasa degeri ise finansal

sikintt maliyetlerinin simdiki degeri kadar azalma gosterecektir (Yigit, 2016, 28).

Firma tasfiyesinde ise vergi kalkanlari, iflas giderlerine ya da finansal sikintilara

esitlenmesi yolu ile sonuglandirilir. Dengeleme kuraminda firmalar, borglanmanin
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faydas1 ve zarar1 esitlenme durumuna getirmek igin bir hedef Borg/Oz sermaye orani

belirlenmektedir (Beattie & digerleri, 2006).

MM mikemmel ve etkin piyasalarda sermaye yapisinin bagimsiz oldugunu
gostermistir. Dengeleme teorisi, vergiler, finansal sikintt maliyetleri, temsil maliyetleri
gibi piyasa kusurlarin1 ekleyerek ve piyasa etkinligi ile simetrik bilgi varsayimlarini

muhafaza ederek optimum bir sermaye yapisi belirlemektedir.

1.4.2.2 Finansal Sikint1 (iflas) Maliyetleri
Finansal sikinti, kreditorlere verilen taahhiitler karsilanmadiginda veya zorlukla
karsilandiginda ortaya c¢ikar. Kaldiragl sirketlerin finansal sikintiya diisebilecegini
bilen yatirimcilarin endisesi, sirketin mevcut piyasa degerine yansimaktadir. Finansal
sikint1 maliyetlerinin biiyiikliigii, finansal sikint1 olasiligina ve bu durumda olusacak
maliyetlerin bilyiikliigiine bagldir. Iflas karari, bor¢lu olan tarafin bagvurusu sonucu

mahkemeler tarafindan tespit ve ilan edilir (Yigit, 2016, 29-30).

Iflas, bir sirket temerriide diistiigiinde kreditorlerin sirketi devralmalaria izin veren
yasal bir mekanizmadir. Sirketler daha fazla borclandiklarinda temerriit riski ve
finansal sikintt maliyetlerinin bugiinkii degeri artacaktir. Bu da sirket piyasa
degerlerini  diisiirecektir. Iflas maliyetleri hissedarlarin cebinden cikacaktir.
Kreditorler, bu maliyetleri onceden gorerek daha yiiksek faiz talep edeceklerdir. Daha
yiiksek oranda faiz 6demesi yapilmasi ise hissedarlara yapilacak muhtemel 6demeleri

azaltacak ve hisselerin bugiinkii degerini diisiirecektir (Irk, 2012: 20).

Tasfiye ve reorganizasyon seklinde karsimiza ¢ikan iflas siirecindeki yasal ve diger
yonetimsel 6demeler direkt iflas maliyetleri olarak adlandirilir. Satiglardaki diistis,
verimlilik diisiisii gibi firsat maliyetleri kaynaklarin optimal kullanilmamasindan
kaynaklanan maliyetler, asimetrik bilgi ve ¢ikar ¢atismasindan kaynaklanan maliyetler

ise dolayli maliyetler olarak adlandirilmaktadir.

Finansal alanda Onciiliik eden ekonomistler, finansal sikinti maliyetlerinin 6l¢iilmesini
olduk¢a zor bulmaktadirlar. Bu zorluk, finansal sikint1 i¢indeki bir sirketin zayif
performansinin, finansal sikintinin kendisinden mi, yoksa sirketi finansal sikintiya
stiriikleyen faktorlerden mi kaynaklandig: ile ilgilidir. Weiss (1990), 1979 ile 1986
yillar1 arasinda iflas eden 37 sirketi incelemistir. Calismaya gore ortalama maliyetler,
iflastan onceki yilin borg defter degeri ve 6z sermaye piyasa degeri toplaminin %3’

ve 0z sermaye piyasa degerinin %20’si kadardir. Andrade ve Kaplan (1998) ise sikintili
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ve yiiksek kaldiracl sirketlerden olusan bir 6rneklem kullanarak yaptiklar1 calismada,
finansal sikinti maliyetlerinin, sikinti Oncesi piyasa degerinin %10’u ile %20’si
arasinda oldugunu tahmin etmektedir. Ancak bu maliyetlerin finansal sikintidan m1
yoksa sikintiya yol agan isletme basarisizliklarindan mi kaynaklandigina karar

vermenin zorlugu vurgulanmaktadir (Yigit, 2016, 30).

Dolaysiz iflas maliyetleri sirketlerin pazar paylarinin %6’sima denk gelirken, dolayl
ve direkt maliyetlerinin toplami ise sirketlerin pazar paylarinin %12,1’ine denk
diismektedir. Endirekt maliyetin, direkt maliyetten daha fazla etkisi oldugu sonucu bu

varsayimin sonucu olmaktadir.

1.4.2.3 Temsil Maliyetleri Modeli
Dengeleme teorisine gére sermaye yapisini belirleyecegi one siiriilen borcun faydalar
ve borcun maliyetleri farkl sekillerde saglanabilir. Vergi ile finansal sikint1 maliyetleri
dengelemesini dikkate alan yaklasima gore sirketler, borcun vergi faydalarini finansal

sikinti maliyetlerine gore ayarlar (Yigit, 2016, 36).

Temsil maliyetleri yaklagimina gore ise yoneticiler ile hissedarlar arsindaki catismay1
hafifleten borg, hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki ¢atigmayi arttirabilecektir.
Jensen ve Meckling (1976), temsil maliyetleri, miilkiyet haklar1 ve finans teorilerinin
esaslarini dikkate alarak bir sahiplik yapis1 teorisi gelistirmistir. Borg ile 6z sermaye
iliskisini ifade eden sermaye yapisi yerine, iceridekiler ve disaridakiler tarafindan

sahip olunan paylarin oranini ifade eden sahiplik yapist kavrami kullanilmistir.

1.4.3 Finansman Hiyerarsisi Teorisi
Finansman hiyerarsisi fikri ilk defa 1961 yilinda Gordon Donaldson tarafindan ifade
edilmisse de “Finansman Hiyerarsisi” ifadesi ilk defa Myers (1984) tarafindan
kullanilmistir. Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya atilan bu teori, isletmenin
hedefledigi bir bor¢/6z kaynak oranmin olmadigini savunur. Myers finansman
hiyerarsisi fikrini daha oOnce almamasinin nedenini, modern finans teorisi ile
iliskilendirecek bir argiiman bulamamasi olarak agiklamaktadir. Myers’e gore
isletmeler fona ihtiya¢ duyduklarinda 6nce isletme ici kaynaklardan, sonra risk orani
az olan bor¢lanma yolundan ve en son ise, risk orani en yliksek olan hisse senedi

thracini tercih ederler (Irk: 2012, 25).

Finansman hiyerarsisi, yeni hisse senedi ihracinin maliyeti, kar payr ve borcun

maliyetinden daha yiiksek oldugunda ortaya ¢ikacaktir. Finansman maliyetleri, hisse
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ihracindan kaynaklanan maliyetlerden ve riskli hisse senetlerinin gergek degerlerine
iliskin yoneticilerin daha fazla bilgi sahibi olmasindan kaynaklanan maliyetlerden
olusmaktadir. Firmalar bu maliyetlerinden kaynakli, yeni yatirimlarimi ilk olarak
dagitilmayan karlarla, daha sonra giivenli bor¢la ve son ¢are olarak 6z sermaye ile

finanse ederler (Yigit, 2016, 52-55).

Islem maliyetleri unsuru Finansal Hiyerarsi Teorisinde dikkate alinmaktadir. Islem
maliyetleri, sermaye yapisinda dis finansman kaynakli nemli bir paya sahipse 6nem
arz etmektedir. Finansal Hiyerarsi Teorisinde borg ile elde edilen finansmanin hisse
senedi ihrac ederek elde edilecek finansmana nazaran tercih edilme nedenlerinden biri
de islem maliyetlerinin yeni hisse senedi ihracindan daha diisiik olmasi1 sebebidir

(Karadeniz vd., 2009).

Myers’a gore; Isletmeler ilk olarak i¢ finansmani tercih ederler. Kar payr 6deme
oranlar1 yatirnm yapilacaksa diiser, c¢linkii hedef kar pay1 oranlar yatirim firsatlarina
gore belirlenir. Kar pay1 6deme politikalar1 ve karlilik ile yatirim firsatlar arasindaki
dalgalanmalar nedeni ile i¢ fonlar az veya cok olabilir. Eger i¢ fonlar yatirim
harcamalar1 gereksiniminden az ise donen varliklar menkul kiymetlerde yatirim
harcamalarinda kullanilabilir. Dis finansman gerekiyorsa isletmeler Oncelikle en
giivenilir yontemi kullanirlar. Yani dis finansman borg ile baslar, daha sonra muhtemel
donustiirtilebilir tahviller gibi melez menkul kiymetler, son ¢are olarak yeni hisse

senedi ¢ikarma yoluna bagvurmaktadirlar (Drobetz & Fix: 2003, 5-11).

Fon ihtiyacinin karsilanmasinda bilgi asimetrisi en basta kiiciik isletmeler icin
gecerlidir. Bilgi asimetrisi terimi, sirketin beklentileri, riskleri ve degeri hakkinda
yoneticilerin digaridaki yatirimcilardan daha fazla bilgi sahibi olduklar1 anlamina gelir.
Bu nedenle kii¢iik isletmeler bankalardan agir sartlarda bor¢lanmak zorunda kalirlar.
Bu kosullar altinda kiigiik isletmeler icin en makul ¢6ziim kendi i¢ kaynaklarindan

olabildigince efektif faydalanmaktir.

Finansal hiyerarsi teorisi, dengeleme teorisinin alternatifidir. Bu terimin temel noktast,
miimkiin olan her zamanda sirketlerin 6z kaynaklarini, dis finansmana tercih
etmeleridir. Eger bir isletme yiiksek kar diizeyine sahip ise disaridan finansmani tercih

etmeyebilir. (Giiner, 2016, 20-21).

Job tarafindan 2016 senesinde yapilan ¢alisma ile, karlilik ve uzun dénem bor¢lanma

maliyetleri arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Sirketlerin 6z kaynaklarindaki artis,
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kaldira¢ oranini diisiiriir. Finansal Hiyerarsi Teorisi yukarida yer alan agiklamalar ile
desteklenmektedir. Ancak varlik yapisinin ve firma biiylikliigliniin kaldirag oram
tizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bunun sonucunda elde edilen ¢iktilar
Finansal Hiyerarsi Teorisini desteklerken ayni zamanda Odiinlesme Teorisini de

desteklemektedir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012).

Asimetrik bilgi ile iliskili yaklasimlarindan biri olan Sinyal Etkisi Teorisine gore,
firmalarin sermaye yapilari, dis yatirnmcilara iceriden bilgi tayin etmektedir. Bu
akimin temelleri, Ross (1977) ile Leland ve Pyle (1977) tarafindan ortaya atilmistir.
Diger bir yaklasim olan Asimetrik Bilgi Teorisi ise sermaye yapisi ve bilgi
asimetrisinin neden oldugu sirket yatirim kararlarindaki verimsizlikleri iyilestirmek
icin tasarlanmaktadir. Myers ve Majluf (1984) ile Myers (1984) da bu goriisiin

onculigiinli yapmaktadirlar.

1.4.3.1 Sinyal (Isaret) Etkisi Yaklasim
Leland ve Pyle (1977) ile Ross (1977) tarafindan gelistirilen sinyal etkisi teorisi,
sirketin degisik paydaslar1 arasinda miikemmel olmayan ve asimetrik olan bir bilginin
var oldugunu kabul etmektedir. Biitiin bilgiye sahip yoneticiler ile buna sahip olmayan
diger paydaslar arasinda ¢ikar catismasi goriilmesi muhtemeldir. Bu problemi ¢6zmek
icin yoneticiler, sahip olduklar1 bilgiyi diger paydaslara bir sinyal olarak iletmeye
caligir. Sirket degeri, yonetimsel sahiplik ile pozitif iliskilidir. Sirket sermayesindeki
yonetimsel sahiplik ne kadar yiiksekse borg kapasitesinin de o kadar fazla olacag: iddia
edilmistir. Boyle giiclii bir sahiplik, yatirnmecilar tarafindan fark edilecek ve sirketin

gelecek yatirimlart i¢in giiven sinyali olarak algilanacaktir (Yigit, 2016, 54).

Ross (1977) bu analizin daha 6tesine gecerek, sermaye yapisi teorilerine sinyalleme
kavramini ilave etmistir. Buna gore sirket getirilerinin dogru dagilimini ydneticiler
bilirken yatirimcilar bilmemektedir. Bu ylizden sermaye yapisina daha fazla borg
eklenmesi, yoneticilerin sirketleri hakkindaki iyimserligi olarak yorumlanabilir.
Yatirnmcilar, yiiksek borg seviyelerini, yliksek kalitenin bir sinyali olarak algilar.
Diisiik kaliteli sirketler, herhangi bir bor¢ seviyesi i¢in daha yiiksek marjinal iflas
maliyetine sahip olacagindan bu sirketlerin yoneticileri daha fazla borg ihra¢ ederek

diger sirketleri taklit edemeyeceklerdir (Yigit, 2016, 52-55).

Teoriye gore sadece diisiik karli isletmeler 6z kaynak artirimina gitmektedirler.

Rasyonel yatirimceilar bunu 6nceden goriir ve ilk olarak halka arz edildiginde iskonto
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talep ederler. Bu iskonto, 6z kaynak artirirminin maliyetini olusturur. Bor¢lanma ise

sermaye piyasasina igletmenin yiiksek bir performansa sahip oldugunu gostermektedir.

Isletme yoneticileri, isletmenin gelecegi hakkinda olumlu bir beklenti icinde iseler
ihrag ettikleri menkul kiymetler sermaye piyasalarinda degerinden daha az bir
seviyede islem goriiyorsa, bu menkul kiymetin degerini arttirmak ig¢in
diisiincelerindeki bu olumlu beklentiyi potansiyel yatirimcilar ile paylasmak
isteyeceklerdir. Potansiyel yatirimcilar, yiiksek bor¢ orani ile faaliyetlerini devam
ettiren isletmeler hakkinda pozitif bir izlenim edineceklerdir. Ciinkii isletmeler
potansiyel yatirimcilara yatirimlarindan yiiksek getiri  beklentisi igerisinde

olduklarinin sinyalini (isaretini) génderirler (Ross, 1977).

Sonu¢ olarak, isletmeler geleceginin parlak olmadigi durumlarda, disaridan
saglanacak 6z kaynak ile finansmani tercih etme egilimi gosterirken, geleceginden
parlak beklentileri olan isletmeler ise yeni hisse senedi ihrag etmek yerine bor¢clanmay1
tercih etmektedirler. Bu durum, potansiyel yatirimecilara bir isaret verir diizeydedir.
Yani bir isletme, eger hisse senedi ihra¢ etmeyi diislinliyorsa yatirimer goziinde sliphe

ile bakilmas1 gereken bir durum olarak algilanmaktadir (Aypek, 2014, 463-465).

1.4.3.2 Asimetrik Bilgi Yaklasim
Myers (1984) 6z sermaye (Hisse senedi) ihraci kararinin, sirket degeri tizerinde negatif
etkisi olduguna isaret etmistir. Hisse senedi ihraci duyurusu yapildiginda hisse senedi
fiyatlar1 diisecekken hisse senedi geri alim duyurusu ile hisse senedi fiyatlar
yukselecektir. Bu negatif piyasa tepkileri, temel dengeleme modelleri ile tutarh

degildir (Yigit, 2016, 52-55).

Dengeleme modelinde herhangi bir sermaye yapisi ayarlamasi, sirketin optimum
sermaye yapisina dogru bir hareketi temsil etmelidir. Sonugta hisse fiyatlarinin,
sermaye yapist degisikligi duyurusuna gosterecegi tepki pozitif olmalidir. Smith
(1986) hisse senedi fiyatlarinin, sirket finansman ile ilgili duyurulara negatif tepki
verdigini ortaya koymustur. Bu negatif tepkiler, bor¢ ihraclarindan ¢ok sermaye

ihraglarinda ve doniistiiriilebilir borg ihraglarinda goriilmektedir.

Piyasa tarafindan ciddi sekilde degeri dis1 degerlendirilmemis bir menkul kiymet
thract durumunda bu yetersiz yatirrm sorunundan kaginilmasi miimkiin olabilir. Bu
nedenlerden dolay1 diisiik degerlemenin s6z konusu olmadig i¢sel fonlar ve risksiz

borglar, sirketler tarafindan 6z sermayeye tercih edilecektir. Yatirimcilara saglanan
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bilgi miktar1 ve yatirimlarim1 koruyabilmeleri, finansal ve yasal kurumlara baglh
oldugundan sirketlerin finansal yapilar lilkeler arasinda farklilik gosterecektir (Yigit,

2016, 52-55).

1.4.3.3 Temsilcilik Maliyetleri Teorisi
Temsilcilik teorisi ilk olarak Jensen & Meckling (1976) tarafindan ortaya konulmustur.
Isletme davranislarinin insan faktoriinden etkilendigi ve bu dogrultuda degisiklik
gosterdigini ifade eder. Teorinin ulagsmaya calistig1 cevap, isletmenin sahibi veya
girisimci kisi tarafindan isletmenin bir kisminin disaridan bir yatirimciya satilmasi

durumunda neler olur sorusunun cevabidir (Orug, 2008, 28).

Temsil maliyetleri iki sekilde incelenir. Bunlar borcun temsil maliyeti ve 0z
sermayenin temsil maliyetidir. Yoneticilerin yatirimcilar: bilgilendirme zorunlulugu
ve bagimsiz yatirimcilarin projeyi gézlemlemeleri yoneticiler tarafindan istenilen dist
bir durumdur. Bunu engellemek i¢in alinan Onlemlere ve bu Onlemlere ragmen
isletmenin piyasa degerinin diismesinin olusturdugu maliyete 6z sermayenin temsil
maliyeti denir. Finansal kaynaklarin yani bor¢ verenlerin verdikleri borglar i¢in yiiksek
faiz talep etmeleri de borcun temsil maliyeti anlamina gelir. Temsil maliyetleri
acisindan optimal bor¢ orani, toplam temsil maliyetlerini minimum seviyeye getiren

bir bor¢ oranin1 temsil etmektedir. (Dogan, 2015, 35-37).
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2. BOLUM: PARASAL GEVSEME TEORISI (QE) VE PARA
POLITIKALARI

2.1 Parasal Gevseme Kavrami

Parasal gevsemenin birbirinden farkli ve tartismaya agik tanimlari olabilir. Bir ulusun
en temelde ekonomisini hareketlendirme amaci ile likidite ve enflasyonu arttiran ve
isletmelerle tiiketicileri daha fazla bor¢lanmaya ve harcamaya tesvik eden bir piyasa

operasyonudur.

Parasal genisleme ya da parasal gevseme ‘QE’ 2008 Global Finans krizinden sonra
durgunluk dénemlerinde merkez bankalarinin basvurabilecegi bir uygulama olarak
ortaya ¢ikmistir. Ancak, riskleri tanimlanabilmis bir uygulama degildir. 2008 krizi
sonrasinda, baglica FED ve Avrupa Merkez Bankasi ile kiiresel etkinlik alani biiyiik
merkez bankalarinin, likidite sorununu ¢6zmek i¢in faiz oranlarini diisiirerek aldiklar
Onlemlerin yetersiz kalmasi, parasal genisleme olarak anilan yontemi 6ne ¢ikarmistir.
Politika faizini yiikselterek enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan parasal
sikilagtirmanin aksine faizi diisiirerek enflasyonu yiikseltmek ve biiyiimeye destek
vermek i¢in tercih edilen uygulamalarla anilan parasal gevsemenin, gercekte
kavramsal karsiligi farklidir. Amag¢ bankalarin likidite hacmini arttirmak ve daha
uygun faizlerle kredi vermelerini saglayarak reel ekonomiyi canlandirmaktir. QE’in
amaci para arzini yikseltmek ve bunu ekonomik aktiviteyi ve bilylimeyi arttiracak
sekilde daha ulasilabilir kilmaktir. QE yeni bir genisleme odakli para politikasidir. Bazi
akademisyenler ger¢ek hayatta ilk kullaniminin BOJ tarafindan 90’11 yillarin sonunda
oldugunu iddia ederler. QE ile ilgili asagida zayif ve etkin (avantaj-dezavantaj)

yanlarinin kiyaslamasini 6zet bir bicimde ifade etmeye ¢alisirsak;
Avantajlar:

1-Merkez Bankasi varlik alimlar1 ile artan fonlardan dolayi bankalar daha fazla

miktarlarda kredi verme konusunda desteklenmektedir.

2-Piyasadaki tiiketiciler (talep) ve isletmeler (arz), faiz oranlar diisiik gerceklestiginde
bor¢lanma egilimlerini artirmaktadirlar.
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3-Tiiketiciler, bor¢ alma ve verme isleminin para yaratmasi nedeni ile harcamalarini
arttirirlar. Daha uygun faiz oranlar ile, parayi tasarruf hesabinda atil halde birakmak

cekici gelmemektedir.

4-Isletmeler krediler ve tiiketici harcamalarindaki artis sayesinde kapital arttikca, daha

cok calisan alma ve genisleme konusunda desteklenmektedirler.
Dezavantajlar:

1-QE (Niceliksel Gevseme) ile birlikte artmis para arzinin sonucu olarak dogal bir
enflasyon meydana gelir. Rekabette bir artisin nedeni olarak dolasimda daha ¢ok para
olmasina ragmen tirlin arzinda bir yiikselme olmamasi gosterilebilir. Yiiksek talep
fiyatlar genel diizeyini yiikselteceginden, bu durum eger diizgiin idare edilmez ise

enflasyon oranlari hizla yiikselerek hiper-enflasyona sebep olabilmektedir.

2-QE’de ticari bankalar daha fazla kredi verebilmek i¢in merkez bankalarindan
aldiklar1 fonlar1 degerlendirmelidir. Siireg i¢erisinde bunu yapmaya zorunlu kilinan bir
yaptirim yoktur. Ornek olarak, 2008 finansal krizinden sonra uygulanma sahasinda,

bankalar elde ettikleri yeni geliri piyasaya siirmek yerine elinde tutmustur.

3-Borg¢lanma kosullarindaki degisim ve iyilestirmeler ile birlikte pazardaki iireticiler
ve tiiketiciler satin alma giiclerinin ¢ok iizerinde bor¢lanma saglayabilirler. Bu durum

uzun vadede iilke ekonomisi acisindan daha farkli sikintilara yol agabilir.

Parasal genisleme (gevseme) politikalarina 6rnek olarak BOJ 1n 2012°de uyguladigi
QE politikalar1 finansal sorunlarin bir kismi agisindan etkili olmus olmasina ragmen
Japon Yen’i ABD Dolar’1 karsisinda zayiflamis ve ithalat masraflarinda artis

gbzlenmektedir.

ABD yasanan mortgage krizi ardindan devam eden resesyon durumunu hedeflemek
acisindan QE politikalarin1 3 kere uzatmis ve devam ettirmistir. 2008-2014 yillar
arasinda uygulanan QE politikalarinin ardindan Amerikan ekonomisinde diizelme
gdzlenmistir. Bu iyilesme siirecinin tamamen QE kaynakl1 olup olmadig ise siire gelen

bir tartigma konusu olusturmaya devam etmektedir.

European Central Bank 2015-2018 yillar1 arasinda uyguladigi QE politikalarinin
ardindan Euro bolgesi hedeflenen istikrarli enflasyon, azalan issizlik saglanmis olsa

da tam hedefi olusturan, maas artislar1 ve faiz oran1 hedeflemesinde geride kalmis ve
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beklenen seviyelere gelememistir. Bu durumu tahlil edersek ECB’in QE politikalarini

asagidaki boliimde detaylandirmaya ve aciklamaya c¢alisacagiz.

2.2 Gelismis Ulkelerde Parasal Gevseme Politikalar

2008 yi1linin Eyliil ayinda ortaya ¢ikan ve Lehman Brothers Yatirnm Bankasi’nin iflas
etmesi ile diinya ¢apinda finansal piyasalarda soka neden olan Global Finansal kriz
sebebiyle bankalarin birbirlerine bor¢ vermeyi neredeyse durdurmasi, bankalar arasi
bor¢lanmadaki risk priminin %0’lardan %5’e firlamasi, finansal piyasalara likidite
enjekte edilmesi ardindan geleneksel politikalarin tam bekleneni verememesi
sebebiyle 2009 yil1 igerisinde gelismis ekonomilerin biiyiik bir kism1 kendilerini biiytik

bir gerilemenin icerisinde bulmuslardir.

Krize giden bu siiregte; likidite bollugu, kredibilitesi diisiik veya olmayanlara bile
kredi verilmesi, menkul kiymet alanina yogunlasan yiiksek faizli krediler, piyasalarda
seffaflik  eksikligi, kredi derecelendirme kuruluslarinin bagimsizliklar1  ve
etkinliklerindeki yetersizlikler ile diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin

miidahalelerindeki yetersizlikler 6n plana ¢ikmustir.

2008 krizinde gbze ¢arpan en Onemli unsurlardan biri de para politikas: aktarim
kanallarinin diizgiin ¢alisabilmesi i¢in uygulanan para politikalarinin yetersiz kalmasi
olarak nitelendirilebilir. Merkez bankalar1 krizle miicadele edebilmek i¢in oncelikle
geleneksel para politikalarini giindeme almalarina ragmen beklenen geri doniisiin
saglanamamasi lizerine standart olmayan para politikalarin1  uygulamaya

baslamiglardir.

Gelismis iilkelerin merkez bankalar, kriz siiresince piyasalart durgunluktan
kurtarabilmek i¢in likidite artirnrmina gitmislerdir. Gelismis {ilkelerdeki artan
likiditenin 6nemli bir kisminin gelismekte olan iilkelere yonelmesiyle makroekonomik
istikrar sikintiya diistiigii i¢in, faiz dis1 araglarin aktif olarak kullanilmasina

baslanmistir.

2.2.1 Amerika Merkez Bankasi (FED) Parasal Gevseme Politikalar:
Fiyat istikrar1 ve tam istihdam parolas: ile ekonomik politikalarina yon veren FED
1990’larin ortalarindan itibaren politika faizini, enflasyonu fiyat istikrar ile uyumlu
bir yerde ve igsizlik oranmni da dogal seviyelerde tutmak igin kullanmaktadir (Ozatay,

2013a:440). Buna gore FED, ABD ekonomisi canlandiginda enflasyondaki artisin
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Oniinii almak amaci ile federal fon hedef oranini (politika faizi) yiikseltmekte, ekonomi
durgunluga dogru dondiiglinde ise (GSYH ya da issizlik oraninda belirgin olarak

goriiliir) federal fon hedef oranini diigiirmektedir.

Asagidaki sekilde yer alan 2008 kiiresel krizi esnasinda FED’in issizlik oranindaki
ylukselise federal fon oranini ciddi seviyelere diisiirerek cevap verdigini gérmekteyiz.
Federal Acik Piyasa Kurulu %5 diizeylerinde olan politika faiz oranimi 2007 Eyliil
ayindan baglayarak kademeli olarak diisirmiistiir. Ardi ardina yapilan bu faiz
indirimlerinin akabinde, FED’in algiladig: risklerin boyutunu yorumlamamiz ig¢in

giizel bir veri olacagi anlagilmaktadir.

Sekil 7. Issizlik ve Faiz Oranlari
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Kaynak: FRED

2004 yilinda FED konut fiyatlarindaki artistan olumsuz etkilenen Amerikan
ekonomisini rahatlamasi adina ve enflasyon oranlarindaki artislari diisiirmek adina faiz
artinmina gitmistir. Genel hatlar1 ile 2008 kiiresel krizinin baslangicini tetikleyen
hareketin bu hamle oldugu diisiiniilmektedir. Konut piyasasinda bas gdsteren
durgunluk durumu, konut fiyatlarinda diisiise sebep olmustur. Bu gelismelerin 1s181inda
degisken faizli kredi kullananlar ve konut sahipleri zor durumda kalmis, kredi

O0demelerinde aksamalara ve 6deme yapilmama durumlarini ortaya ¢ikarmaktadir.

Konut kredilerinin (Mortgage) doniislerinde baslayan aksaklik ve akabinde bankalarin
kaynak sikintilarina girmeleri, finansal piyasalarda meydana gelen gilivensizlik

durumlar1 bankalarin bor¢ aligverisini aksatmis ve finansal sistem adeta durma
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noktasina gelmistir. Finansal kuruluslarin piyasaya hakimiyet kurma adi altindaki risk
istah1 ve dikkatsizce verilen kredilerin sonucunda mali yap1 bozularak tiim finansal
sistem kotii yonde etkilenmistir. 12 Mart 2007°de ABD’nin en biiyiik ikinci ipotekli
kredi kurulusu olan New Century Financial Corparation’in iflas isteminde bulunmasi,
Freddie Mac ve Fannie Mae’nin hisse senetlerinin ciddi oranlarda deger kayiplarina

ugramasi krizin etkilerini iyiden iyiye hissedilir hale getirmektedir.

2008 yilinin Eyliil ayina gelindiginde ABD federal hiikiimetinin bu iki biiyiik kurulusa
el koymasi ve ardindan 158 yillik tarihi ile ABD’nin en biiyiik yatirim bankasi olan
Lehman Brothers’in iflasin1 aciklamasinin ardindan ABD’de ekonomik Kkriz
belirginlesmis, konut piyasalarinda baslayan daralma kisa bir siire sonra likidite
krizine donlismiis ve ABD bankalariin risklerini yabanci yatirimcilara aktarmasi
sonucunda basta Avrupa bolgesi olmak lizere tiim diinya ekonomilerini etkisi altina

almaktadir. (Seker, H, Demirel B. 2019)

FED’in, deflasyonun yani sira politika faiz oranlarinin sifira yaklagmasindan kaynakli
likidite tuzagina diismiis oldugu sdylenebilir. Bu durumun sonucunda kisa vadeli
hazine bonosu da nakit para gibi tam ikame edilebilir bir duruma gelmistir. API (Agik
Piyasa Islemleri) gibi geleneksel politikalar etkinligini yitirmis, para tabani1 ve nominal

faiz oranlar iizerinde etkin bir bi¢gimde kullanilamaz hale gelmistir.

2008 finansal krizi baglamasinin hemen ardindan 6ncelikle FED olmak {izere birgok
gelismis iilke merkez bankalari politika faiz oranlarini indirmis ve reel faizlerin negatif

olmasini hedeflemislerdir.

Lehman Brothers’in iflas1 ile birlikte, FED politika faizinde sifir alt bandi ile
karsilasmis (Tunali-Yalg¢inkaya, 2016:61) ve QE ile birlikte kredi genislemesi, faiz
taahhiidii politikasi, zorunlu karsilik orani uygulamasi, faiz koridoru politikast gibi

cesitli geleneksel olmayan politika araglarina basvurmuslardir.

FED ilk etapta krizin etkilerini en aza indirmek amaci ile geleneksel para politikasi
cercevesinde faiz indirimleri yapmis ancak bu indirimlerden istedigi etkiyi
alamamistir. Bu gelismelerin 1s1g1inda FED niceliksel genisleme surecine (Quantitative
Easing) baslamis, piyasaya geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanarak

yiiklii miktarda likidite saglamistir (Sentiirk vd. 2016:9).

Ana hatlart ile incelersek QE, para tabanini genisleterek ekonomik rahatlamayi

hedeflemektedir. Parasal gevseme, faizler sifir ya da minimum diizeyde seyrederken,
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enflasyonun ve girdi-¢ikt1 aciklarinin hedefe gore diisiik kaldigi ekonomilerde
enflasyon beklentilerini karsilayabilmek ve toplam talebi canlandirabilmek adina

dizayn edilmis sira dis1 bir politika uygulamasidir.

16.12.2008 Tarihinde FED federal fon hedef faizini yiizde 0 ile 0,25 araligina kadar
distirmustiir. Nakit likiditesinde meydana gelen sikisiklik dolayisi ile Amerikan
ekonomisi 2008’in son ¢eyreginde resesyona girmistir. FED Kasim 2008 tarihinde,
100 milyar dolara bandina yakin bir seviyede konut piyasasi ile ilgili devlet destekli
kuruluslarin tahvillerinin ve 500 milyar dolar bandinda Fredie Mae, Fannie Mac ve
Ginnie Mae tarafindan garanti edilen ipotekli gayrimenkul kredisine (Mortgage) dayali
menkul kiymetlerin dogrudan alimini iceren toplam 600 milyar dolar bandinda bir

programi baglatmistir (Bernanke, 2012).

Tablo: 1. FED (QE) Niceliksel Genisleme (Eldeki Veriler Isiginda Hazirlanan
Tablo)

Niceliksel Genisleme Politika Karan Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi Aciklama

100 Milyar Dolar Hukiimet destekli

Kuruluslarin Tahvilleri, 500 Milyar Dolar

Tutarina Yakin F&G Mae ve Freddic Mac

Tarafindan Garanti Edilen Gayrimenkul
QE1 Ara.o8 Mar.10 ipotegine Dayali Menkul Kiymet Alimi. Ek
olarak 100 Milyar Dolara Yakin Hiikiimet

Destekli Kurulus Tahvilleri, 750 Milyar
Dolara Yakin Ayni Kuruluslar Tarafindan
Garanti Edilen MBS ve 300 Milyar Dolar
Uzun Vadeli Devlet Tahvili Alimi.

Aylik 75 Milyar Dolara Yakin Olmak Uzere
600 Milyar Dolara Yakin Uzun Vadeli
Devlet Tahvili Alimi.

Eyluil 2012'de Aylik 40 Milyar Dolar
Tutaninda Hukiimet Destekli Kuruluslar
Tarafindan Garantisi Verilen MBS, Ayhk
45 Milyar dolar Tutarinda Uzun Vadeli
Devlet Tahvili Alimlarinin Eklenmesi ile
Toplamda Aylik 85 Milyar Dolarlik Uzun
Vadeli Devlet Tahvili Allmi. Fed, QE4’G
tedrici olarak kaldiracagini Mayis 2013’de
acikladi ve aciklamaya uygun olarak
yavas yavas tahvil alimini azaltarak Ekim
2014’de QE4 uygulamasina ve tahvil
alimlarina son verdi.

QE2 Kas.10 Haz.11

QE 384 Eyl.12 Kas.14

Bu gelismelerin 1s181nda 18 Mart 2009 tarihinde agiklanan alimlara ek olarak 100
milyar dolar hiikiimet destekli kurulus tahvilleri ile birlikte yaklasik 750 milyar dolara
yakin bir tutarda Freddie Mac, Ginnie ve Freddie Mae tarafindan garantisi saglanmis
olan ipotek ile ilgili menkul kiymetler (MBS) satin alacagini agiklamistir. Amerika
Merkez Banka’s1 bu tiirdeki menkul kiymet alimlarinin yi1l sonuna kadar siirecegini

beyan etmistir. Bunlara ek olarak 6 ay bandinda bir siirede 300 milyar dolara yakin bir
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tutarda uzun vadeli devlet tahvili aliminin gergeklestirilecegini de duyurmustur (Fed,
2008e:1). ilk niceliksel gevseme politikasinin kapsaminda Amerikan Merkez
Bankast’nin 1.750 milyar dolar bandinda bir alim gerceklestirmistir. Bu alimlar
toplamda Amerikan ekonomisinin 2008 yilina ait GSYH’ sinin %12 civaria denk

gelmis oldugu soylenebilir.

Birinci QE konut kredisi piyasasin1 onceligine koyarak tiim ekonomiyi destekleme
amaciyla yola ¢ikmigtir. Konut piyasas: ile ilgili hiikiimet destekli kuruluslarin
tahvillerinin ve ipotek ile ilgili menkul kiymet alimlarinin QE1 in %80’inden fazlasina
denk geldigini soyleyebiliriz (Fawley, 2013: 60). Ana hatlariyla paketin bu tarafinin
agirlikli amacinin, konut piyasalarindaki daralmayi, ev alimi i¢in olan kredilerin
maliyetlerini azaltmay1 ve ekonomik biiyiimeyi desteklemek oldugunu sdyleyebiliriz.
Ozel kredi piyasalarindaki kosullari iyilestirmeye yonelik yiiklii miktarlarda uzun
vadeli devlet tahvili aliminin etkili olmas1 beklenilmektedir. ABD hazine tahvilinin
faizinin diismesi ile baglayan siirecte yatirimcilarin yiiklii miktardaki sirket tahvilleri,
0zel sektoriin ihra¢ ettigi diger menkul kiymetler gibi yiiksek getirili varliklara

yonelecegi diistincesi yukaridaki beklentinin nedeni olarak gosterilebilir.

Finansal piyasalardaki karigiklik 2010 yilinin 3.¢eyregine dogru azalma gostermistir.
Buna ragmen biiylime ve istithdam artis hiz1 beklenenin altinda kalmistir. FED issizlik
oraninin yiiksek seviyelerde olmasindan ve enflasyon oraninin beklenen %2’lik
hedefin altinda kalmasindan 6tiirii 2010 yilinin agustos ayinda, konut ile ilgili hiikiimet
destekli kuruluslarin tahvillerinin ve ipotek ile ilgili menkul kiymetlerin anapara
O0demelerinin uzun vadeli devlet tahvillerine, FED’in eclinde olan hazine menkul
kiymetlerinin ise yeniden benzer varlik alimlari ile degerlendirilerek bilangonun
mevcut seviyesini siirdiirmeye devam edecegini aciklamistir. 27 Agustos 2010
tarithinde FED Bagkani tarafindan yapilan aciklamada, gerekli kosullar olusursa varlik
alimina devam edilecegi acgiklanarak 2’nci Niceliksel Genigleme olacagi anlaminda

piyasalara bir mesaj verilmektedir.
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Sekil 8: 2002-2019 Arast ABD Enflasyon Oranlar1
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Kaynak: World Bank

Amerika Federal Merkez Bankast Kasim 2010’dan 2011 yilinin ikinci ¢eyreginin
sonuna kadar olan bir periyotta aylik ortalamasi 75 milyar dolar civarlarinda olmak
tizere, 600 milyar dolara yakin bir uzun vadeli devlet tahvili alimmin yapilacagini
kamuoyu ile paylasmistir (FED, 2010). QE 2’°nin amaci1 ana hatlariyla, uzun vadeli faiz
oranlarini diistirmek ve enflasyonu fiyat istikrari ile tutarli bir banda getirmek olarak
aciklamistir. Alimlarin basta aciklanmis oldugu iizere 2011 yilinin haziran ayi
sonlarinda bitirilmis olmasi ile birlikte toplamda 600 milyar dolara yakin bir uzun

vadeli devlet tahvili alim1 gerceklestirilmistir.

FED QE 2’nin tamamlanmasinin ardindan yaklasik olarak 3 ay siire ile herhangi bir
para politikas1 aksiyonu almamistir. Ancak ekonomi tizerindeki biiyiime hizinin yavas,
igsizlik oranlarmin yliksek olmasi ve 2011 yilinin agustos aymda Avrupa kitasindaki
borg krizinin giderek derinlesmesinden dolay1 FED 21 Eyliil 2011 tarihinde, Operation
Twist (Bilkme Operasyonu) adimi verdigi vade uzatma programimi yiiriirliige

sokmustur.

Bu geligmelerin ardindan Amerika Federal Merkez Banka’s1 2012 yilinin Haziran ay1
sonuna kadar 400 milyar dolar tutarinda vadesine 3 yil veya 3 yildan az kalmis devlet
tahvillerini satacak, buradan elde edilecek gelir ile ayn1 tutarda vadesine 6 ila 30 yil
kalan devlet tahvillerini satin alacaktir. Bu politika ile eldeki menkul kiymetlerin

ortalama vadesi uzarken, uzun vadeli faizlerin diismesi, bdylelikle finansal piyasa
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kosullarinda rahatlama ve ekonomik kosullarda toparlanmaya destek olmak

amagclanmaktadir (Ornek & Ugur, 2008).

OT’nin (Biikme Operasyonu) Niceliksel Gevseme’den farki, Amerikan Federal
Merkez Bankasi’nin bilango biiyiikliigiine, bankacilik sisteminin rezervlerine veya
parasal tabanina etkisi olmamasidir. Bu sebepten dolayr OT nin QE’ye gore daha az

etkili olmas1 dogal bir beklentidir.

Amerikan Federal Merkez Bankasi 21 Eyliil 2011 tarihindeki duyurusu ile konut
piyasasindaki kosullar1 desteklemeye, hiikiimet destekli kuruluslarin tahvillerinin ve
ipotege dayali menkul kiymetlerin anapara ddemelerinin uzun vadeli olan devlet
tahvilleri yerine ipotege dayali menkul kiymetlere yeniden yatirilacagini agiklamistir.
Buna ek olarak hazine menkul kiymetleri ile alakal1 olan politikalarin devam edecegini
aciklamistir (Omek & Ugur, 2008). FED 2012°de vade uzatma programini hig
degistirmeden ayda yaklasik 45 milyar dolar bandinda yilin sonuna kadar devam
ettirecegini aciklamistir. Toplamda 267 milyar dolarlik kisa vadeli devlet tahvili satist

ve ayni miktarda uzun vadeli devlet tahvili alim1 gerceklestirilmistir.

Boylelikle FED genel gerceveden bakilirsa vade uzatma programlarinin sonucunda
toplamda 667 milyar dolara yaklasan bir kisa vadeli devlet tahvilini satip uzun vadeli

devlet tahvili alim1 gerceklestirmistir (Ornek & Ugur, 2008).

2012 yilmin Eyliil ayinda FED 3’iincii Niceliksel genisleme politikalarin1 resmen
aciklamistir. Bu program ile birlikte aylik 40 milyar dolara yakin bir tutarda ipotege
dayali menkul kiymet alimi yapacagini duyurmustur. FED’in bu programdaki amacin
kabaca, emek piyasasinda ve fiyat istikrar1 ¢ercevesinde alimlarin devam edecegini,
ek olarak varlik alimlarinin yapilacagini ve diger uygun politika araglarinin da
kullanilabilecegini beyan ederek ekonomik durgunluga bu program ile son vermek

olarak adlandirilabilir.
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Sekil 9. 10 Y1llik Bazda Tahvil Faizleri ABD (2008-2014) (GF, 24.04.2014,
http://www.gailfosler.com)

Fod Tapering
Announcerment
o6/19/13

E 2.5
& 2
1.5

1 QE1 QE2 QE3

11/25/08 * 03/51/10 11/03/10 *06/30/11 09/13/42 »
0.5
o
2008 2009 2010 2011 2012 2013
I ~ - —
G F ‘Sources: LS. Federal Reserve, The GailFosiar Group LLC

Donemin Amerikan Federal Merkez Bankasi baskant Ben Bernanke, 22 Mayis 2013
tarthinde ekonomiden olumlu verilerin geldigini ve ekonomik verilerin bu sekilde
devam etmesi kosulu ile aylik alimlarmi yi1l sonuna dogru kisabileceklerinin
sinyallerini vermistir. Aralik 2013’ten Kasim 2014 ‘e kadar FED her ay aylik alimlarina
10 milyar dolar kisma yapmis ve en nihayetinde son yapilan 15 milyar dolarlik indirim

ile alimlarina son vermistir.

Sekil 10. Mortgage Faizleri & Ipotege Dayali Menkul Kiymet Faizleri (2001-2013)
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Kaynak: FRED

Sonug olarak; Tiim bu uygulanan politikalarin ardindan FED’in varliklar1 2007 yilinda
870 milyar dolar seviyesinden 2014 yilinda 4,5-5 trilyon dolar seviyelerine ¢ikmistir
(Karas, 2017, 634-636).

Amerikan ekonomisinde izlenen niceliksel gevseme politikalarinin ardindan
piyasalardaki ciddi karigikliklarin giderildigini, uzun vadeli faizler istenilen
seviyelerde sabitlenemese bile dalgalanmalar sonucunda uzun siirelerce diisiik
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seviyelerde seyir ettigi gozlemlenmistir (Sekil 9 & 10). Ekonomideki resesyon durumu
uzun siirmemesine ragmen uzun vadede istthdam oranlarinda beklenen seviyelere
ulagilamamistir. Bankacilik sektoriiniin, FED tarafindan saglanan rezervlerinin
bankalar tarafindan ayni oranda piyasaya bor¢ vermek yerine FED’de rezerv olarak
tutulmasinin bir sonucu olarak issizlik oranlarinin istenilenin {izerinde seyretmesine
sebep oldugu goézlemlenmektedir. Para tabaninin artis géstermesine karsilik M1 para
arzinin ayni oranda cevap veremedigini de bu sonucun bir ¢iktis1 olarak

degerlendirmemiz miimkiindiir.

Tiim bu bulgularin 15181inda 2010 — 2014 yillar1 arasinda ABD ekonomisinin likidite
tuzagina girdigi endisesi bas gostermistir. Bu kosullardaki bir ekonomide uzun bir siire
deflasyon yasanmasi, bir yandan da diisiik biiyiime oranlari olusmasi muhtemel
olabilir. Buna ragmen 2013 yilinin 2. Ceyreginden itibaren ekonomik biiylime
gostergelerinin ABD’nin potansiyel biiyiime hizi orani olarak kabul edilen %2,5-3
oranlarinda ger¢eklesmesi neticesinde issizlik oran1 %7°nin altina dogru diismesi ile
birlikte Amerikan Federal Merkez Bankasi, ekonominin kendi dinamiklerinde normal
seyir edebilecegi kanisina vararak, en nihayetinde parasal genislemeye duyulan
ithtiyacin artik azalmis oldugu kanisina varip niceliksel gevseme politikalarina
kademeli olarak son vermistir. Siire gelen yillar esnasinda uygulanan para politikalar
neticesinde enflasyon oranlari artmis ve deflasyon olugsmasinin 6niine ge¢mistir (Abel
vd. 2014, 590). QE donemi boyunca ABD dolar1 diger gelismis iilke paralarina karsi
deger kaybina ugramistir. Bu durum Amerikan ekonomisini canlandirmaya

baslamistur.

Sekil 11. ABD Gayri Safi Yurti¢gi Hasila Bitytime Oranlari (2008-2018)
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Kaynak: World Bank
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QE uygulamalar1 gelismekte olan iilkelere sermaye akimlar1 yaratmis, s6z konusu iilke
ekonomileri canlanmistir. Bu sermaye akimlari sayesinde diinya piyasasi da belirli bir
istikrar yakalamaya baslamis ve bu durum ABD ekonomisini de olumlu etkilemeye
baslamuistir.
2.2.2 Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Tarafindan Uygulanan Niceliksel
Gevseme Politikalan
2008 Eyliil ay1 ortalarinda ABD’de bas gosteren ekonomik kriz neticesinde Avrupa
Birligi iilkeleri de nasibini almis ve kriz Avrupa kitasina yayilmaya baslamistir. Avrupa
Merkez Bankas1 2007°de Diinya’da baslamis olan kiiresel finans krizi i¢in hizli bir
bicimde Onlem almis ve harekete ge¢mis bankalardan biri olarak goriilmektedir.
Avrupa Merkez Bankasi krizin baglarindan itibaren geleneksel olmayan para
politikalar1 ve geleneksel faiz politikalar1 arasinda ayrimlara gitmistir (The Monetary

Policy of The ECB-2011, 55).

Merkez Bankalarinin kriz ortamindaki ilk tepkileri gecelik faiz oranlarina miidahaleler
seklinde baglamistir. Bunun sebebi olarak para piyasasindaki faiz oranlariin, gecelik
faiz oranlar1 ile paralel olarak dalgalanmaya bagsladig1 goriilmiistiir. Biiylik Merkez
Bankalarinin varlik alimlar krizin bas gosterdigi yillardan itibaren artis géstermeye
devam etmistir. Ozellikle FED ve ECB’nin bilancolar1 kriz 6ncesi doneme nazaran
kriz ve kriz sonrasi donemde sismeler gostermistir. Tiim bu gelismeler aslinda kriz
doneminde, biiyilkk merkez bankalarmin uygulamis olduklar1 genisletici para

politikasina giizel bir 6rnektir.

Sekil 12. Biiyiik Merkez Bankalarinin Varliklari
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Kaynak: World Bank Data Bank
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Para politikasinin etkinligi hususunda tartismaya neden olan faiz oranlarindaki diisiis
ve enflasyon artis1 beklentileri, diisen faiz oranlarina ragmen yeterli bir talep

artis1 olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 13. Biiyiik Merkez Bankalarinin Enflasyon Oranlari
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Kaynak: World Bank Data Bank

Avrupa Merkez Bankasi ilk olarak avro bolgesindeki bankalara sinirsiz likidite imkam
sunmustur. Bu uygulamay1 takiben yeniden yapilandirma vadeleri 6 aya kadar
uzatilmistir. Daha sonra temmuz ay1 itibariyle politika faizlerini arttirmaya baglamigtir.
Ardindan Amerika kitasindan gelen Lehman Brothers’in iflas haberi, Avrupa Merkez

Bankas1’nin uluslararasi trende uyup faiz indirimine gitmesine yol agmaktadir.

Sekil 14. Avrupa Merkez Bankasi Politika Faizi Degisim Grafigi
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5

2006 2008 2010 2012 2014 2016 il

Kaynak: Euro Area Statistics
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Amerika’da baslayan krizin kiiresel bir salgin haline gelmesinin ardindan, Avrupa
Merkez Bankasi politika faizlerini Sekil 14’te de gorebileceginiz lizere 2008
yilinda %4’ler seviyesinde seyir ederken, 2009’dan itibaren, 2016 yilinda neredeyse
sifir noktasina gelecek sekilde diizenli olarak indirime tabi tutmustur. Avrupa Merkez
Bankasinin bu hamlesi daha 6nce avro bolgesinde esi benzeri goriilmemis bir hamle
olarak yorumlanabilmektedir (The Monetary Policy of The ECB During The Financial
Crisis, 15).

Bu istisnai ve riskli sayilabilecek onlemler orta vadede Avrupa Merkez Bankasinin,
avro bolgesinde ana prensip olan fiyat istikrari ile tam anlami ile uyumlu kalirken, avro
bolgesinde talep (alicilar) ile arz (saticilar) arasindaki finansal iligkinin stirdiiriilmesine
yardim etmis, firmalara ve tiiketicilere kredi olanaklar1 saglanmasina katkida

bulunmustur (The Monetary Policy of ECB, 2011,59).

2009 yilinda Ipotek Teminatli Menkul Kiymet (Covered Bond) satin alma programi
baslatilmistir. Programin ana amaci, bankalara finansman saglamada dnemli rolii olan
ve finansal krizden etkilenmis belirli finansal piyasa segmentlerinin gii¢clendirilmesi
icin avro bdlgesinde belirtilen tiirden menkul kiymetlerin satin alinmasi olarak
diisiiniilebilir. Avrupa Merkez Bankasi’nin geleneksel olmayan onlemleri kullanilarak,
piyasadaki likidite ve kisa vadeli faiz oranlar1 yonetilmeye, finansal istikrar

saglanmaya calistiZ1 gozlemlenmektedir (Andriuskeviciute & Balciunas, 2013).

Avrupa Merkez Bankas1 Ekim 2008’den itibaren, farkli vadelere iliskin bor¢ verme
islemlerinde sabit — faiz politikasini kullanmaya baslamistir. Bu uygulamanin amaci,
bankalarin finansal durumlar1 ve teminatlar1 yeterli oldugu siirece likidite imkanindan
istedikleri gibi yararlanabilmeleri ve likidite riskine maruz kalmalarmi 6nlemektir.
Sabit- Faiz uygulamasi1 Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi en 6nemli geleneksel

olmayan politikalardan biri olarak kabul edilir (Courthiman & Winkler, 2013, 13-14).

Avrupa Merkez Bankasi yonetim kurulu Ekim 2008’de faiz koridorunu daraltmaya
baslamig, bunun sonucu olarak bankacilik sektoriine daha uygun kredi saglanmis ve
bankalarin likidite yonetiminin kolaylastirilmast amaglanmistir. Avrupa Merkez
Bankas1 yonetim kurulu politika faizlerinin sabit olacag ilk araligi, 15 Ekim 2008’den
20 Ocak 2009’a kadar olacagin1 duyurmustur. Bu adimlar ile birlikte olas1 bir likidite
krizine karsin Avrupa Merkez Bankasi’nin piyasalara ihtiya¢ duyulabilecek likiditeyi

saglama konusunda ne kadar istekli oldugunu acik bir bi¢imde gostermistir (Measures
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To Further Expand The Colleteral Framework And Enhance The Provision Of
Liquidity, Press Release, 2008).

Avrupa Merkez Bankasi yonetim kurulu Ekim 2008’de 2009 yilinin iiglincii ayimna
kadar tiim yapilacak olan uzun vadeli re-finansman operasyonlarinda (LTRO), sabit —
faiz uygulamasini baglatmistir. Uzun Vadeli Re-finansman Operasyonlari ile Avrupa
Merkez Bankasi avro bolgesindeki bankalara kredi saglamaktadir. Bu uygulamanin
genel amaci, likiditesi diisiik bankalarin likidite diizeyini yiikselterek bankalar arasi
bor¢ verme girisimlerini dnlemektedir (Kriz Sozliigii iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013,
193).

Geleneksel para politikalarinin en 6nemli araci resmi olarak faiz oranlari iizerindeki
etkisidir. Avrupa Merkez Bankasi, Lehman Brothers’in iflasinin ardindan ilk 7 ayda
bor¢ verme faiz oranlarini %4’lerden %1 ’lere indirmistir. Bu oranlar 2011°e kadar
buralarda tutulmus, 2016 yilinda neredeyse sifir noktasina gelecek sekilde diizenli
olarak indirime tabi tutmustur. Avrupa Merkez Bankasi ayrica bankalar arasi
piyasalardaki ¢oziilmelere kars1 onlemler almistir (Measures To Further Expand The

Colleteral Framework And Enhance The Provision Of Liquidity, Press Release, 2008).

Ekim ayinda avro bdlgesinde dolar likiditesi saglama uygulamalarinda en yiiksek
miktarlar; gecelik islemlerde 50 milyar dolar, 28 giinliik vadede 40 milyar dolar ve 84
giinliik vadede 20 milyar dolar seviyesine ulasti. 15 Ekim tarihinde Avrupa Merkez
Bankas1 gecelik vadeleri sonlandirarak 7 giin, 28 giin ve 84 giinliik vadelerde sabit faiz
oraniyla harekete gecmeye basladi (Measures To Further Expand The Colleteral
Framework And Enhance The Provision Of Liquidity, Press Release, 2008).

Avrupa Merkez Bankasi’nin 2009 yilinda uygulamis oldugu bir diger geleneksel
olmayan para politikas1 temmuz ayinda baslatmis oldugu 1. Teminatl tahvil alim plani
olmustur. Bu planmn 4 adet amaci bulunur. ilki para piyasasinda faiz oranlarini
distirmek, ikincisi kredi kurum ve kuruluslari i¢in finansman kosullarinin
hafifletilmesi, licilinciisii kredi kuruluslarinin isletmelere ve tiiketicilere kredi vermeye
tesvik etmek, son olarak 6zel sektdr bor¢clanma araglari likiditesini arttirmak. Bu paket
kapsaminda Avrupa Merkez Bankasi, 1 yillik siire i¢erisinde 60 milyar avro tutarinda
teminath tahvil (ABD’de ger¢eklesmis olan mortgage destekli menkul kiymetlere
benzer) satin alimi yapmistir (ECB Annual Report, 2009).
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Avrupa Merkez Bankasi’nin 2009 yilinda uygulamis oldugu bir diger geleneksel
olmayan para politikas1 “Gelistirilmis Kredi” ad1 verilen, kredi akisini arttirmak icin
temel olarak banka merkezli tedbirler olarak adlandirilabilir. Gelistirilmis kredi
destegi, ekonomideki ana kreditdr olan bankalara belirli politikalar kapsaminda
yardim edip piyasaya kredi saglayarak destek vermeyi amaglamistir (ECB Annual
Report, 2009).

Bu program ana hatlar ile asagidaki 4 madde ile aciklanabilir;
1-Teminat aktiflerin kapsaminin genisletilmesi,

2-Swap islemlerine ABD dolar1 cinsinden devam edilmesi,
3-Teminath tahvil piyasasindan dogrudan satin alimlarin yapilmasi,

4-Avro bolgesindeki bankalara sabit faiz oranindan uygun teminat karsiligi sinirsiz

likidite saglanmasi.

Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi bu politikalar bankacilik sektoriiniin likiditeye
erisimine ve avro bolgesel ekonomisinin iyiye gitmesine neden olmustur. Para
piyasasindaki faiz oranlari, para piyasasinda mevduat ve kredi faizleri arasindaki fark
(spread) ve bankalarin bor¢ verme faiz oranlar1 6nemli 6l¢iide diismiistiir (The ECB’s

non-standard monetary policy measures, 2013, 39).

Sekil 15 & 16. Finansal olmayan kurulus fonlamalart ABD-EU kiyaslamas1 & Banka

Finansman1 ve Net Borg fhraci Finansal Olmayan Kuruluslar I¢in Kayith Hisse
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Kaynak: The ECB’s non-standard monetary policy measures, 2013, 8.
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2010 yilinda Yunanistan’in kamu borg¢larinin ve ayrica daha baska gostergelerini
oldugundan daha iyi gostermesi sebebi ile konkordato ilan etmesi siirecine istinaden,
piyasalar dengesizlige biiriinmiis, irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya dizerine
etkilerinin ardindan da avro bolgesi ciddi bir borg krizine siiriiklenmistir. Mayis ayinda
devlet tahvilleri i¢in ikincil piyasalarin durma noktasina gelmesi ve yiiksek miktardaki
satiglara ragmen talebin beklenenden ¢ok daha diisiik seviyelerde kalmasi dis borglarin

stirdiiriilebilirligini azaltmistir (Cour-Thimann & Winkler, 2012, 13).

Avrupa Merkez Bankasi 2010 yilina, politika faiz oranlarinin 2009’daki seviyesini
koruyarak diisiik faiz mottosu ile baslamistir. Avrupa Merkez Bankas1 yonetim kurulu
2010 y1linin mayis ayinda, Menkul Kiymet Piyasas1 Programi ad1 altinda yeni bir kriz
karsiti program agiklamistir. Bu programin ana amaci, menkul kiymet bor¢lanma
piyasalarinin aksayan kisimlarina likidite ve derinlik kazandirilmasi ve para politikas1
iletim kanallarinin etkin bir bi¢cimde isletilmesidir. Avrupa Merkez Bankas1 yillik
raporlarinda acikladigi tizere 2010 yili sonunda 73,5 milyar Euro tutarinda, bor¢lanma

araglar1 piyasasina miidahalede bulunmustur (ECB Annual Report, 2010).

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan 2011 Agustos aymda Ispanya ve Italya’nin devlet
tahvillerinden yiiklii miktarda alimlar yapilmistir. Bu tarz alimlar ile uygulanan
program 2012 yilimin Eyliil ayina kadar devam ettirilmistir (ECB Annual Report,
2011). Aralik 2011°de Avrupa Merkez Bankas1 yonetim kurulu, bir takim geleneksel
olmayan para politikalarin1 uygulamaya karar almistir. Bu kapsamda, 3 yil vadeli ve
erken ddemeli iki adet uzun vadeli re finansman operasyonlar: (LTRO) baslatmistir.
[k program kapsaminda, 523 kredi kurulusuna saglanan 489,2 Milyar Euro likidite ve
2. Teminatli Tahvil Alim Programi kapsaminda (CBPP) 45,7 Milyar Euro likidite
bulunmaktadir (Micossi, 2015, 15).

Subat 2012°de ise ikinci uzun vadeli re-finansman operasyonlar1 kapsaminda, 800
kredi kurulusuna 529,5 Milyar Euro likidite, ayn1 zaman diliminde arka arkaya 6,5
Milyar Euro piyasa likiditesi, 29,5 Milyar Euro politika faizlerinden saglanan fayda ile
birlikte toplamda 565,5 Milyar Euro ikinci dalga LTRO politikasi kapsaminda likidite
saglanmistir (ECB Annual Report, 2011).
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Sekil 17. ECB Temel Faiz Oranlar1 2010-2018
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Mavi: Bor¢ Verme Kurulusu Marjinal Faiz Orani
Kirmizi: Ana Finansman Operasyonlarindaki Faiz Orani
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Kaynak: ECB Annual Report, 2018, 28.
2012 yili temmuz ayinda Avrupa Merkez Bankasi, Avro degerini korumak i¢in her
tirlii geleneksel olmayan para politikast yOntemini etkin olarak kullanacagini
aciklamistir (ECB Annual Report, 2013). Eyliil 2012°de resmi olarak (Outright
Monetary Transactions) OMT programini resmi olarak baslatmis, avro bolgesindeki
tilkelerin nihai kredi mercii olarak gdrev yapacagini ve sorunlu avro bolgesi
tilkelerinden tahvil alimlar1 yapacagini duyurmustur (Saka vd., 2014:2). Bu program
kapsaminda belirli avro bolgeleri tilkelerinin ikincil piyasalarindan sinirsiz miktarda

tahvil alinmasi planlanmis ve biiylik ¢aptaki soklarin 6nlenmesi dngdriilmiistiir.

Menkul Kiymet Piyasalart Programi’nin 2012 yilinin sonuna kadar uygulanmasi
sonucunda, Avrupa Merkez Bankasi bilancosundaki devlet tahvilleri toplami 209
Milyar Avro seviyesine erigmistir. Ayrica alinan faiz indirimi kararlarinin dayanagi
olarak resesyon riskine isaret eden ekonomik gostergeler de ciddi bigimde ele
alindigindan, iki farkli re-finansman programi uygulanmistir (ECB Annual Report,

2012).

Avrupa Merkez Bankasi 2014 ve 2015 yillarinda niceliksel gevseme politikalar
kullanmastir. 2013 yilinda Avrupa Merkez Bankas1 yonetim kurulu faiz oranlarini iki
kez asagiya g¢ekerek tarihte ilk defa karsimiza g¢ikan %0,00 seviyesine ¢ekmistir.
Avrupa Merkez Bankasi’nin politika faizlerini sifir noktasina yaklastirmasi, bor¢ alma

faiz maliyetlerini de sifirin altina indirme ¢abalar1 para piyasasindaki kisa vadeli faiz
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oranlarinin negatif (-) olmasina neden olmustur. Bor¢ alma faiz oranlar1 sirasiyla %-
0,10 ve %-0,20 seviyelerine gelmistir. Bor¢ verme faiz oranlar1 %0,30, politika faizi

ise %0,05 seviyelerine gerilemistir (ECB Annual Report, 2014).

2014 Eylil’den 2016 Haziran ayina kadar uygulanmasi planlanan “Hedefli Uzun
Vadeli Fonlama Operasyonu” “(TLTRO)” 5 Haziran 2014 tarihinde Avrupa Merkez
Bankas1 yonetim kurulu tarafindan duyurulmustur. Bunun akabinde ikinci dalga olarak
da adlandirilabilecek agiklama 10 Mart 2016 tarihinde gelmistir. Daha sonrasinda ise
son olarak Avrupa Merkez Bankasi yonetim kurulu 7 Mart 2019’da (TLTRO III)
ticiincli dalga “Hedefli Uzun Vadeli Fonlama Operasyonu” nu duyurmustur (ECB,
Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs) 2019).

TLTRO politikas1 temel hatlariyla, hane halklarina verilen krediler ve mali sektor
disinda kalan sirketler ile baglantili bir 6diing alinabilecek tutari ifade eder. Bu politika
ile banka kredilerinin reel sektdre doniis yapmasi beklenmektedir. Bu politika ile
Avrupa Merkez Bankasi enflasyon oranlarinin dengelenmesini saglayacak en giiclii
hamlelerinden birini yapmis oldu. Avrupa Merkez Bankas1 TLTRO ile bankalar1 6zel
sektore kredi vermeye tesvik ederek biliylimeyi canlandirmay1 amaglamaktadir (ECB,

Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs) 2019).

Sekil 18. OECD Enflasyon Oranlari
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Enerji ve Yiyecek sektorii hari¢
Kaynak: ECB Annual Report, 2018, 10.
Bu durumda, enflasyon oranlar1 yukarida goriildiigii iizere orta vadede %2 seviyesine
yaklasmistir. Kiiresel diizeyde hem {iretken kapasite hem de is giicii piyasalarinda

durgunlukta devam eden diisiisiin, yavas da olsa, ticretlerde daha yiiksek artiglara ve
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biraz daha yiiksek ana enflasyona doniismesi yoniinde artan sinyaller vardir. OECD
iilkelerine bakarsak, altta yatan enflasyonun (Enerji ve Yiyecek sektorii hari¢) %2,1
seviyesine yiikseldigini gormekteyiz. Ana enflasyon ise daha sert bir artis
izleyerek %2,6 seviyelerine kadar ¢iktig1, ardindan da diisen petrol fiyatlar1 sayesinde

biraz gerileme egilimi gostermektedir (ECB Annual Report, 2018, 10).

Ekim 2014 — Aralik 2018 yillar1 arasinda Avrupa Merkez Bankas1 2014’ten baslayacak
bicimde, “Varliga Dayali Menkul Kiymet Satin Alma Programlarini” (ABSPP)
baslatmigtir. Hedeflenen uzun vadeli fonlama operasyonlar1 ile birlikte para
politikasinin isleyis mekanizmasina yardim edecek sekilde tasarlanmistir. Program en
az 2 yil siire ile baslatilmis ve ardindan devam ettirilmistir. Avrupa Merkez Bankasi
yonetim kurulu Ocak 2015°te 2014 Ekim’de baslayan bu programlarin Avro bolgesi
hiikiimetleri, kurumlar1 ve kuruluslari tarafindan ihrag edilecek ve edilen, Avro

cinsinden menkul kiymetleri de kapsayacak sekilde genisletme karart almistir (ECB

Annual Report, 2015).

Avrupa Merkez Bankas1 yonetim kurulu 2015 yilinin Aralik ayinda aldig kararlar ile,
bor¢ alma faiz oranlarimi %-0,30 ‘a diisiiriilmesi, bor¢ verme faiz oram ile politika
faizinin ise ayni oraninda tutulmasina, “Varliga Dayali Menkul Kiymet Satin Alma
Programlarin1” politikalar1 kapsaminda 60 Milyar Avro alim i¢in hedeflenen bitis
tarthinin 2017 Mart ayina uzatilmasina, Ulusal Merkez Bankalari’nin gergeklestirdigi
alimlarin ABSPP kapsamina alinmasina, LTRO ve politika faizi stratejilerinin 2017

yiliin son donemine kadar siirmesine karar vermistir (ECB Annual Report, 2015).

Avrupa Merkez Bankas1 yonetim kurulu 2016 Mart ayinda aldig: kararlar ile, politika
faiz ve bor¢ alma faiz oranim %-0,40’a diistirmeye, ABSPP politikalar1 kapsaminda
yapilan alimlarin tutarinin 60 Milyar Avro’dan 80 Milyar Avro’ya yiikseltilmesine,
Avro bolgesinde yer alan banka dis1 kuruluglar tarafindan yatirnm amagh olarak avro
cinsinden ihra¢ edilen borglanma senetlerinin alimi i¢in “Kurumsal Tahvil Alim
Program1” (CSPP)’nin baglatilmasma, 2016 Haziran ayindan itibaren dort yillik
vadelere sahip “Hedefli Uzun Vadeli Fonlama Operasyonlar’” (TLTRO) nun
baslatilmasina karar vermistir (ECB Annual Report, 2016).

TLTRO 1II programlar1 kapsaminda Avrupa Merkez Bankasi, enflasyon
oranlarint %2’nin altina ¢ekmeye, bankalara isletmelere ve tiiketicilere 6denmemis

kredilerinin %30’una kadar bor¢ alabilme imkani, reel ekonomiye bor¢ veren
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bankalarin Avrupa Merkez Bankasi’nin teklif ettiginden daha fazla ve daha diisiik
faizli bor¢ alabilme imkani saglanmasi i¢in 1 yillik siirecte 4 farkli g¢eyrek
operasyonlar1 seklinde uygulanarak ekonomiyi rahatlatmayi amaclamistir. Bu siiregte
bor¢lanan bankalar 6demelerini 1-12 haftalik periyotta degil 4 yillik siire igerisinde
tamamlayabileceklerdir. Bu durum bankalara piyasa belirsizligi durumlarinda istikrarl

ve giivenilir finansman saglamaktadir (ECB, What Is TLTRO-II).

Ekim 2014 ve Aralik 2018 tarihleri arasinda Avrupa Merkez Bankasi Avro bolgesinde
varlik satin alma programlar1 kapsaminda net menkul kiymet alimlarn
gerceklestirmistir. Asagida s6z konusu alimlar kapsaminda tarih araliklar1 ve miktarlar

yer almaktadir (ECB, Asset Purchase Programmes)

e €60 Milyar Avro Mart 2015- Mart 2016

o €80 Milyar Avro Nisan 2016- Mart 2017

e €60 Milyar Avro Nisan 2017- Aralik 2017

e €30 Milyar Avro Ocak 2018- Eyliil 2018

e €15 Milyar Avro EKkim 2018- Aralik 2018
Ocak 2019 ve Ekim 2019 arasinda Avrupa Merkez Bankasi, APP portfoylerinde
tutulan menkul kiymetlerden gelen ana Odemelerin tamamini yeniden APP
portféylerine yatirdi. Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, APP’nin programi
altindaki kiimiilatif net alimlarinin seviyesini Aralik 2018’in sonundaki seviyelerde
tutmay1 amaclamistir. Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim Kurulu 12 Eyliil 2019°da “Net
Alimlar” (APP)’nin 1 Kasim 2019’dan itibaren aylik 20 Milyar Avro seklinden

yeniden baslatilmasina karar vermistir.

Kurul, politika faizlerinin uyumlu etkisini giiclendirmek ve ana re-finansman
sistemlerindeki faiz oranini ylikseltmeye baglamadan kisa siire dnce politikanin sona

ermesini amaglamaktadir.
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Sekil 19. APP Politikalar1 Net Varlik Alimlari
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Source: ECB
Kaynak: ECB, Asset Purchase Programmes
Biitiin bunlara ek olarak, APP kapsaminda satin alinan menkul kiymetlerden elde
edilen anapara ddemelerinin yeniden yatirimi, politika faizlerinin uyumlu etkisini
giiclendirmek ve ana re-finansman sistemlerindeki faiz oranin yiikseltmeye basladigi
tarihten sonra da uygun likidite kosullarini ve parasal konaklama saglamak i¢in gerekli
goriildiigi slirece, uzunca bir siire devam edecegi belirtilmistir (ECB, Asset Purchase

Programmes).

Sekil 20. Avro Bolgesi ve ABD’ de Hisse Senedi Piyasas: Endeksleri
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Bankalar1 Koyu Turuncu: ABD Finansal Olmayan Kuruluslar ABD
Bankalari

Kaynak: ECB Annual Report, 2018, 24.
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Tablo 2. Avro Bolgesi AMB’ sinin Uyguladigi Politikalar Genel Bakis

Yil ‘ 2\ { ‘ AMB' nin Politikalari

2008 | Ekim Politika Faizleri Diisiiriildii

2008 | Mart TLTRO uygulamalari

2009 | Mayis 60 Milyar Avro Tahvil Alimi1 & TLTRO uygulamalari

2008-2009 Tiim Y1l | Tahvil Alim Programlar1 (CBPP)

2010 | Mayis Kamu Borg Senetlerinin ikincil Piyasadan Alimi

2011 | Aralik 36 Ay Vadeli TLTRO uygulamalari

2010-2011 Tiim Y1l | Tahvil Alim Programlar1 (CBPP) & Diisiik Politika Faizi Uygulamalari

2012-2013 Tiim Y1l | API Politikalarinin Duyurulmas & Bilango Kiigiilmesi

2014 | Haziran | Banka Kredilerini Desteklemeye Yo6nelik TLTRO & Negatif Politika Faizi Uygulamalari

2014 | Eyliil Negatif Politika Faiz Uygulamalar1 %-0,20

2014 | Ekim ABSPP & CBPP 2 Yil Vadeli Satin Alim Programlar1 Uygulamalari

2015 | Ocak ABSPP Kapsaminda Alimlarin 60 Milyar Avro Olmasi

2015 | Ekim ABSPP Politikalarinin Genisletilmesi

2015 | Aralik Negatif Politika Faiz Uygulamalari Politika Faizi %-0,20

2014-2015 Tim Y1l | 2014 Yili Bilango Kiigiilmesi & 2015 LSAP Uygulamalari

2016 | Mart LTRO Uygulamalari 4 yil vadeli fonlama ilan1 & Negatif Politika Faizi Uygulamalar1 %-0,40

2016 | Nisan Enflasyon Politikalar1 %2 seviyesine gelene kadar CBPP Satin Alma Programlari

2017 | Nisan APP Politikalar1 Kapsaminda 60 Milyar Avro Varlik Alimi

2016-2017 Tiim Y1l | Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Agrasif Olarak Uygulanmaya Devam Edilmesi

2018 | Ocak APP Politikalar1 Kapsaminda 30 Milyar Avro Varlik Alim1

2018 | Ekim APP Politikalar1 Kapsaminda 15 Milyar Avro Varlik Alimi

2018 | Tim Y1l | Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Agrasif Olarak Uygulanmaya Devam Edilmesi

Sekil 21. ECB Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Biiyiime Oranlar

GSYH Buyume (% Yilhk) ECB

2006 200 2012 2014 2016 2018 2020

Kaynak: ECB Annual Report, 2018:9.

Yukaridaki sekilde goriildiigii tizere kiiresel mali krizin ardindan uygulanan geleneksel

olmayan para politikalar1 sonucunda diinya ekonomisi ve biiylime oranlar1 2009’dan

sonra ani artiglar gostererek 2013 itibari ile yeniden rayina oturma egilimi gosterse bile

kriz dncesi donemleri aratmistir. Ulkelerin GSYH’leri tekrardan istikrarli bir biiyiime

rayma oturma egilimi gostermektedir.
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Avrupa Merkez Bankas1 da Federal Reserve’e benzeyen politikalar uygulayarak kriz
siiresince varlik alimlar1 yaparak piyasalari ve kreditor bankalari rahatlatmaya
calismistir. Avrupa Merkez Bankasi bu kapsamda oOzellikle bankalarin likidite
sikintisin1 rahatlatmak adina 2011°den itibaren yogunlastirarak varlik alimlarini
gerceklestirmistir. Biitlin bu ¢abalara ragmen verilerin agikga gosterdigi lizere
ekonomik  seviyeler hala  krizin Oncesindeki degerlerine  donemedigi

gozlemlenmektedir (Karas, 2017, 122).

Sekil 22. ECB Bilanco & Biitge Dengesi
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Kaynak: ECB Annual Report, 2018, 15.

Avrupa Merkez Bankasi’nin varlik alim politikalar1 neticesinde 2010 — 2013
arasindaki donemde net aktiflerinde gerceklesmis olan artiglar kriz 6ncesi doneme
nazaran biiyiik farkliliklar gostermektedir. Sar1 renk ile gordiigiimiiz biitce aciginin ise
kriz doneminde en yiiksek noktalari gosterdigini fakat varlik alimlar1 ve finansal
piyasalara yapilan likidite saglama politikalarinin ardindan 2018’de dengeye gelmeye
basladigini, son birkag yildaki genel biitce acigindaki diisiisii biiyiik 6l¢iide diisen faiz
harcamalar1 ile diisiikk faiz oranlarinda ihra¢ edilen piyasaya geri kazandirilan

finansmanin bir basarisi olarak diisiiniilmektedir (Economic Bulletin, Issue 4, ECB,

2016).

Avro bolgesi mali durusu 2018 itibari ile genel olarak nétr olmustur. Fakat avro
bolgesinde lilkeler bazinda biiyiik farkliliklar goriilmesine ragmen, ekonomik olarak
kirilgan iilkelerde yasanan biiyiik oranlardaki ekonomik diisiisler, avro genelinin iyiye
giden gostergeleri sayesinde mali gevsemeyi toparlamay: telafi etmistir. Diisiik
bliylime yasayan ve artan demografik zorluklarla kars1 karsiya olan iilkelerde yiiksek

bor¢ seviyeleri halen kirilganlik teskil etmektedir. Bu {ilkelerdeki ekonomik
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faaliyetlerde gerceklesecek bozulmalar, maliye politikalarini ayarlamalari i¢in sinirh
bir marjlar1 olacagini gostermektedir. Bu sebeple ekonomik olarak daha savunmasiz
olan iilkelere, ekonomik kosullarin izin verdigi ol¢lide tamponlar uygulayarak piyasa

dengesini saglamalari tavsiye edilir (ECB Annual Report, 2018, 15).

Sekil 23. M3 Para Arz1 Artis1 & Ozel Sektor Kredileri Artist Karsilastirmasi
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Kaynak: ECB Annual Report, 2018, 26.
2014’lin basindan itibaren 6zel sektore saglanan kredilerin artma trendi gostermeye
baslamas1 Avrupa Merkez Bankasi’nin likidite arttirict politikalarinin bir ¢iktist olarak
diisiiniilebilir. IMF’in verilerine gore 0zel sektore saglanan kredilerin artmasi
piyasalarin likidite agisindan elinin kuvvetlenmesini saglamistir. Avrupa Merkez
Bankasi’nin sistematik bir bicimde varlik alimlar1 sonrasinda, M3 para arzi trendinin
artmasi ve artan likiditenin piyasa mekanizmasina donmesi yukaridaki sekilde agikca
goriilmektedir. 2018 sonu itibari ile net dig varliklardan saglanan katki, net olarak

pozitif olmustur (ECB Annual Report, 2018, 26).

Avrupa Merkez Bankasi son olarak Eylil 2019 tarihinde “Hedefli Uzun Vadeli
Fonlama Operasyonlar’” (TLTRO III)’ii duyurmustur. iki yil siirmesi planlanan
program Diinya’da yasanan son gelismeler 1518inda, 12 Mart 2020 tarihinde Avrupa
Merkez Bankasi, “Hedefli Uzun Vadeli Fonlama Operasyonlar” (TLTRO III) i¢in
kosullar1 degistirdigini duyurmustur. Buna gore, koronavirlis salgininin o6zellikle
kiiciik ve orta 0lcekli isletmeleri etkilemesi lizerine banka kredilerinin desteklenmesi,
faiz oranin 25 baz puan diisiiriilmesi, bor¢clanma 6deneginin uygun krediler i¢in %50
arttirilmasi, islem bagina teklif limitinin kaldirilmasi, bor¢ verme performans
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esiginin %0’a diisiirilmesi, 2021 Eyliil’de baslayacak 6demeden bir yil sonra erken
O0deme segenegi getirilmesi ile likidite ihtiyacini karsilamak i¢in tasarlanmis bir dizi
TLTRO III programinin uygulamaya alinacagi duyurulmustur (ECB announces easing
of conditions for targeted longer-term refinancing operations, TLTRO III, 2020).

2008 finansal krizi ile birlikte Avrupa Merkez Bankasi krizin kiiresel bir hal almasinin
ardindan, krizi yonetebilmek adina geleneksel olmayan para politikalari ile ¢oziim
arayisinda bulunmustur. i1k etapta borg karsilig1 varlik teminat: ile ECB simirsiz likidite
saglayan bir politikay1r avro bdlgesine sunmustur. Bu politikaya ek destek olma
amaciyla; TLTRO, ABSPP, CBPP & APP uygulamalarin1 hayata gecirmistir. Avrupa
Merkez Bankasi avro bolgesi i¢in nihai kredi mercii gorevini listlenecegini ve sorunlu
birlik iilkelerinden de tahvil alimlar1 yapmasi ile kriz donemini en az kayipla atlatmaya

calismustr.

Avro bolgesi fiyatlar genel diizeyi krizin baslarinda deflasyon siirecine girmistir.
Krizin baglarinda bu deflasyon siiresi sona ermis ve fiyatlar genel diizeyi artma egilimi
gostermistir. Uygulanan politikalar neticesinde 2014 yilindan sonraki donem i¢in Avro
bolgesinde diisiik enflasyon politikalart uygulanmistir. Bu donemde uygulanan para
politikalar1 sayesinde enflasyon oranlari diisiik seyretme egilimi gostermistir. Bu
verilerin akabinde issizlik oranlar1 kriz 6ncesi doneme nazaran kriz doneminde artis
gostermistir. Uygulanan politikalarin 15181inda issizlik seviyeleri Avro boélgesi igin
diisiis egilimine girmistir. GSYH oranlar ise kriz doneminde diisiisler géstermesinin
ardindan uygulanan geleneksel olmayan politikalarin 1s1§1nda uzun vadede toparlanma

stirecine girip istikrarl bir konuma geldigi gézlemlenmektedir.

Koronaviriis salgini sebebi ile yasanabilecek gecici finansman kitliklar1 karsisinda
firmalarin ve hane halkinin banka kredisine erisiminin siirekli olarak desteklenmesi,
olas1 bir piyasa krizinden kagiabilmek ac¢isindan Avrupa Merkez Bankasi’nin
uygulamaya aldig1 politikalar neticesinde kiiresel salgin siirecini ne kadar ciddiye
aldiginin bir gostergesidir. Uygulamaya gegilecek politikalarin ilerleyen donemde ne
gibi etkileri olacagi ise uzun vadeli ¢aligmalar neticesinde ortaya cikacaktir. Kiiresel
finans krizinin ardindan Avro bolgesinde yasanan kiiresel salgininin bir krize doniisiip

doniismeyecegi de bir soru isareti olarak kalmaktadir.
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2.2.3 BOJ & BOE Tarafindan Uygulanan Geleneksel Olmayan Para

Politikalar1

2.2.3.1 Bank of England (BOE)
Ingiltere Merkez Bankasi, 2008 yilinin nisan ayinda “Ozel Likidite Plan1” agiklayarak
bankalara {i¢ y1l vadeli ipotege dayalit menkul kiymetlerini kisa vadeli i¢ borglanma
senetleri ile degisim imkani1 sunmustur. Mart 2009°da ise 200 milyar sterlin tutarinda
uzun vadeli kamu tahvili alim1 gerceklestirmistir. Bu alimlar ilk olarak Subat 2009’da
“Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri” ile finanse edilen sirketlerin ihrag ettigi senetlerin
alimi seklinde gergeklesmistir. Daha sonra bu adimi, para politikast kurulunun 75
Milyar Sterlin tutarinda bir varlik alim programi baglatmasi takip etmistir. Varlik alim
programlarinin baglamasi politika faizini %0,5 seviyesine getirmistir. Bu politikalarin
ana amac1 hedeflenen enflasyon seviyelerine ulasilmasi seklinde 6zetlenebilir. BOE’1n
uyguladigi geleneksel olmayan politikalar devlet bilancosunun biiyiik oranda artiglar
gostermesine sebep olmustur. Niceliksel Gevseme politikalar1 kapsaminda Temmuz
2012 sonunda 175 Milyar Sterlin tutarinda uzun vadeli (Vadesine 5 ile 25 yil arasinda
kalan) kamu tahvili alim1 gergeklestirildi. Bu tarihte BOE’ 1 bilango biiyiikliigii
GDP’sinin %20’sini olugturmaktadir (BOE Annual Report, 2009, 14-17).

2010-2011 yillar1 arasinda BOE, Avrupa Merkez Bankasi ile yapmis oldugu anlagsma
neticesinde karsilikli olarak 10 Milyar Sterlin likidite saglamistir. Ingiltere Merkez
Bankas1 Para Politikas1 Kurulu, bankalar ve yap1 kooperatiflerinin 2012-2014 yillar
arasinda reel sektore ve hane halkina yonelik kredi miktarmi arttirmak igin bu
sektorlere kredi veren banka ve yapi kooperatiflerine diisiik faizli fon imkam

saglamistir (BOE Annual Report, 2012).

Ingiltere Merkez Bankasi 2012 Ekim aymna kadar toplamda 100 Milyar Sterlin
tutarinda devlet tahvili alim1 gergeklestirmistir. 2013 yilinda ger¢eklesen APF (Varlik
Satin alma Kolaylig1) politikalart kapsaminda Mart ay1 sonunda siiresi dolacak
tahvillerin yerine 6,6 Milyar Sterlin tutarinda yeni bir varlik satin alimi
gerceklestirmistir. Varlik satin alma kolaylig1 politikalarinin esas amacinin likidite
saglayicisi olarak hareket ederek, secilmis piyasalardaki likiditeyi arttirmaktir (BOE
Annual Report, 2013).
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Sekil 24. Ingiltere Issizlik Oranlar1 %
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Kaynak: BOE Ulusal istatistik Ofisi & World Bank.

Ingiltere Merkez Bankas1 Para Politikalar1 Kurulu issizlik oranlarinin 2014 yilindan
itibaren diisiise gegmesinin ardindan, ileriye yonelik politikalar uygulamaya baslamig
ve faiz oranlarinda kademeli olarak artislar gerceklestirecegini agiklamistir. Ayrica
2013 Nisan’da sona erecek olan FLS-Funding for Lending Sheme (Hane halki ve
Kobilere bor¢ Vermeye Tesvik) programint 2015 Ocak ayina kadar uzatmistir (BOE
Annual Report, 2014).

Sekil 25. ingiltere Faiz Oranlar1 %
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Kaynak: BOE Ulusal Istatistik Ofisi & World Bank

Ingiltere Merkez Bankasi Para Politikalar1 Kurulu uzun vadede faiz oranlarini ilk
etapta %0,5 seviyesinde tutmus bunlari izleyen donemde 2016 yilinda 2018’e kadar
uygulanacak bir sekilde faiz indirimine gitmistir. Mart 2017 tarihli toplantisinda

enflasyon hedeflemesini tutturmak adina politika faizini %0,25 seviyesinde tutmustur.
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Ardindan kademeli olarak faiz artirrmina gitmistir. 2019 yilinda Ingiltere Merkez
Bankasi Para Politikalar1 Kurulu faiz oranlarini %0,75 seviyesine yiikseltmistir. Bunun
yaninda sirketlerin ticari olmayan yatirimlarindan kaynaklanan ihrag etmis oldugu
tahvillerin satin alinmasim1 da igeren tahvil programimin devam etmesine karar
vermistir. Bu program cergevesinde 10 Milyar Sterlin merkez bankasi rezervi ihrag

etmistir (BOE Annual Report, 2017).

Tablo 3. BOE’m Kiiresel Kriz Stuiresindeki Genel Politikalari

BOE Uyguladig Politikalar

Nicel Gevseme Politikalar1 Kapsaminda 200 Milyar Sterlin

2009 — 2011 | Mart- Kasim uzun vadeli (Vadesine 5 ila 25 yil kalan) kamu tahvili alimi.

2011 — 2012 Ekim- Nicel Gevseme Politikalar1 Kapsaminda 175 Milyar Sterlin
Temmuz uzun vadeli (Vadesine 5 ila 25 yil kalan) kamu tahvili alima.
2012 - 2014 Tecr)ncn;lil Z Kredi Icin Fonlama Mekanizmasi Politikalari
2012 Subat Kantitatif Genlslemen}n 32§ Mllyar Sterlin seviyesine
yiikseltilmesi
2012 Temmuz Kantitatif Geniglemenin 375 Milyar Sterlin seviyesine

yiikseltilmesi

Kredi I¢in Fonlama Mekanizmasi Politikalar1 (FLS) & MB

2014-2015)  Tum Y1l Bilangosunun 2012 seviyesinde tutulmasi

Brexit oylamasinin neticesinde faiz indirimine gidilmesi.
2016 — 2018 | Tim Y1l Kantitatif Genislemenin 445 Milyar Sterlin seviyesine
yiikseltilmesi

Kantitatif Geniglemenin 895 Milyar Sterlin seviyesine

2018 -2020|  Tim Yil yiikseltilmesi (Covid-19 Kaynakl1)

53



Sekil 26. ingiltere GSYIH Biiyiime Oranlar1 Y1llik %

GSYH Buyume (% Yilhk) BOE
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Kaynak: BOE Ulusal istatistik Ofisi & World Bank

Yukaridaki sekilde Ingiltere’nin GSYH artis oranini yillik bazda gérmekteyiz. Kriz
oncesi donemlerde pozitif olarak siiren biiylime kriz doneminde goriildigii iizere bir
daralmaya girmistir. Ingiltere Merkez Bankasi’nin kriz siiresince uyguladig
geleneksel olmayan genisleme politikalar: sonu¢ vermis ve GSYH biiylime oranlar
2009’dan itibaren artig egilimine girmistir. Bunun ile beraber uygulanan politikalarin
1gsizlik orani iizerine etkisini de sekil 24’te detaylica gormekteyiz. 2008 kiiresel krizin
baslamasi ile birlikte 2011 yilina kadar hedeflenenin {izerinde kalan issizlik oranlar
2012 yilindan itibaren diistise gecmistir. Uygulanan geleneksel olmayan politikalar
neticesinde hedeflenen fiyat & issizlik istikrari piyasalara saglanan fonlar neticesinde
tiketim egilimlerinin artmas1 ile birlikte Covid-19 pandemisine kadar beklenen

seviyelerinde ger¢geklesmislerdir.

2.2.3.2 Bank of Japan (BOJ)
Japonya Merkez Bankasi (BOJ), 2001 yilinda ana politika aracint degistirmis ve
gecelik faiz oran1 politikasinin yerine merkez bankasi bilango genisligini ana politika
araci olarak belirlemistir. Bu kararin ardindan Diinya’da politika faiz oranim1 %0
siniria yaklastiran ilk merkez bankasi BOJ olmustur. Japonya agisindan krizin
hissedilmeye baslamasini yabanci igerikli finansal kuruluslarin kayiplar yasamasini
takiben, bankalar arasi kurumlarin bor¢lanma likiditesindeki azalmalarin piyasada

kendini hissettirmesi olarak adlandirabiliriz (TCMB Biilten, 2014 say1, 33).

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), 2008 yilinin sonlara dogru kiiresel krize karsi ilk

reaksiyonunu almis ve politika faizlerinde indirime gitmistir. BOJ, Amerika Merkez
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Bankasi (FED) ile doviz takas anlagmalarina imza atarak fiyat istikrarin1 saglamak
adina atilacak adimlar1 baglatmistir. BOJ, menkul kiymetler borsasindaki finansal
kuruluglarin hisse senetlerinin satisini durdurmustur. Bu onlemleri takiben Ekim
2008’de Japonya Merkez Bankasi devlet tahvillerinin satilmasina imkan saglayacak
bor¢ verme kolayligi (SLF) politikalarin1 genisletmis ve faiz oranlarini %0,5

seviyesine ¢cekmistir (Sen, 2018, 273).

BOJ 2010 yilinda ECB’in (TLTRO) politikalarina benzer bir politika programi
baslatarak, Merkez bankas1 vadesi en fazla 3 yil olan DIBS’leri satin alarak menkul
kiymetlerdeki faiz oranlarini %0,00 seviyesine ¢gekmeye ¢alismistir. Bunlara ek olarak
finansal kuruluslar piyasaya kredi vermeye tesvik ederek, diisiik faiz oranlar1 ile uzun

vadeli bor¢ verme kolaylig1 saglayacak politikalar1 yiiriirlige sokmustur.

Sekil 27. BOJ Bor¢ Verme Faiz Oranlari

Bor¢ Verme Faiz Orani % BOJ
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Kaynak: World Bank Data

BOJ, 2010 yilindan baglamak sureti ile 3 yil siirecek bir kamu tahvili, borsa yatirim
fonu ve gayrimenkul yatirim ortaklig1 fonu satin alim programlar ¢ergevesinde 72
Trilyon Japon Yen’i piyasaya arz etmistir. Kiiresel krizin etkisini iyice hissettirmesinin
yaninda Japonya’da 2011 yilinda biiyiik bir deprem meydana gelmistir. Bu yikici
olayin etkisiyle Japonya ekonomisi %5 daralarak deflasyon siirecine girmesi kiiresel

krizin etkisine adeta bir hizlandiric1 olmustur.

Yasanan siirecin bilangosu agirlasmasina ragmen BOJ geleneksel olmayan politikalara
halen daha sicak bakmamaktaydi. BOJ 2012 yilinda enflasyon hedeflemesi programi

kapsaminda riskli varliklar1 satin almis ve bdylece parasal genisleme siirecini
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genisletmeye baslamistir. %2 olarak belirlenen enflasyon hedeflemesi ile BOJ

genisleme politikalarini siklastirmistir (BOJ Annual Review, 2010-2014).

Sekil 28. Japonya Politika Faiz Oranlar1 Yillik %

Faiz Oranlari % BOJ
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Kaynak: World Bank Data
Sekil 29. Japonya lssizlik Oranlar1 Y1llik %
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Kaynak: World Bank Data
Japonya igsizlik orani hedeflemesinde 6rnek alinacak iilkelerin basinda gelmektedir.
Piyasaya likiditeyi arttirict islemler sayesinde kiiresel kriz ve ardindan depremin
etkilerinin kisa siireli oldugunu ve yillik issizlik oraninin belirlenen hedefler
dogrultusunda alinan aksiyonlarin piyasay1r rahatlatarak issizlik hedeflemesine

ulasildig1 gézlemlenmektedir.

BOJ, kamu tahvillerinin yani sira borsa yatirim ve gayrimenkul yatirim ortakliklari
fonlar1 satin alarak parasal tabani 70 Trilyon Japon Yen’i tutarinda arttirmistir. 2013
yilinin basinda BOJ, %2 olarak ortaya konulan enflasyon oraninin gerceklesmesi

acisindan genisleme politikalarini baglatmistir.
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2016 yilinda 10 yillik devlet i¢ bor¢lanma tahvillerini faizleri %0°’a indirecek sekilde
Japonya Merkez Bankasi tarafindan satin alinmistir. 10 yi1l vadeli devlet i¢ bor¢lanma
senetleri satin alinmasi ile tahvillerin getirileri azalmis ve bor¢ verme faiz oranmi %-0,1

olarak gerceklesmistir (BOJ Annual Review, 2016).

Sekil 30. GSYH Artis Oranlar1 Yillik %

GSHY Yilhk Buylime % BO)
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Kaynak: World Bank Data

Yukaridaki sekilde Japonya’nin GSYH artis oranimi yillik bazda gormekteyiz. Kriz
oncesi donemlerde pozitif olarak siiren biiylime kriz doneminde gortildiigii iizere bir
daralma yasanmasi ile sekteye ugramisti. BOJ’un kriz siiresince uyguladig
genislemeci politikalar meyvesini vermis ve GSYH biiylime oranlar1 2009’dan itibaren
hedeflenen istikrar neticesinde 2011 yilinda yasanan dogal afet sebebi ile yillik bazda
diisiis yasanmasinin ardindan ekonomik toparlanma ile birlikte Japonya ekonomisi

hedeflenen biiylime istikrarina gelmekte oldugu gozlenmektedir.

Bunun ile beraber uygulanan politikalarin issizlik orani iizerine etkisini de sekil 29°da
detaylica gormekteyiz. 2008 kiiresel krizin baslamasi ile birlikte 2010 yilina kadar
sirekli artis gosteren issizlik oranlar1 2010 yilindan itibaren belirli bir istikrara
kavusmus ardindan diisiise gecmistir. 2012 yilindan itibaren de daha fazla disiis
gosteren issizlik orant 2008 oncesindeki donemden de daha diisiik seviyelere
gerilemistir. Kiiresel pandeminin ardindan uygulanan politikalarin neticelerinin nasil

olacagi ise devam eden bir arastirma konusudur.
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Tablo 4. BOJ’un Kiiresel Kriz Siiresindeki Genel Politikalari

Yil | Ay BOJ Uyguladig Politikalar

72 Trilyon Yen kamu tahvili, borsa yatirim fonu ve gayrimenkul yatirim
2010 | Ekim ortaklig1 fonu satin alimi

BOJ-NET ismiyle yeni bir finansal baglanti sistemi kurulmasi ve Afet
2010 | Tiim Y1l |sonrasi kredi saglama operasyonlari

Orta ve Uzun vadeli fiyat istikrar1 hedeflemesi ve Banka Varlik Satin
2012 | Subat Alma Programlan

2013 | Nisan Kantitatif ve Kalitatif genisleme politikalar1 & %2 enflasyon hedeflemesi

Borsa yatirim ve Gayrimenkul yatirim ortakliklari fonlar: satin alinmasi
2013 | Nisan & 70 Trilyon Yen parasal taban genislemesi

2014 | Tim Y1l | Kantitatif ve Kalitatif genigleme politikalar1 & %2 enflasyon hedeflemesi
2015 | Tum Y1l | Kantitatif ve Kalitatif genisleme politikalar1 & %2 enflasyon hedeflemesi

Faizlerin %0' a indirilmesi & Kantitatif ve Kalitatif genisleme politikalar
2016 | Tim Y1l | & %2 enflasyon hedeflemesi & QQME

2017 | Tiim Y1l | DIBS alimlar1 80 Trilyon Yen tutarinda parasal taban genislemesi

2008 yilia gelene kadar Diinya genelinde kiiresel olarak adlandirilabilecek bir kriz
daha bulunmamaktaydi. 1929 yilindaki Biiyiik Buhran bile ekonominin yeteri kadar
kiiresel bir durumda olmamasindan dolay1 reel sektorde biiyiik cokiislere sebep
olmasina ragmen sadece sanayi devrimini ger¢eklestirmis gelismis ekonomilerde etkili
olmustur. 1997 yilindaki Asya iilkelerinde ¢ikan kriz ise sadece bolgesel olarak kalmis
ve yabancit yatirimcinin Asya (Uzak Dogu) iilkelerini tek bir biitiin olarak
diisiinmesinin sebebi olarak sadece o bdlgede hissedilmis bir finansal piyasa krizi

olmustur.

Fakat 2008 krizi ele alindiginda finansal piyasalarda ve 6zellikle Amerika Mortgage
piyasasinda baglayan bu kriz kisa bir siire sonra yanlis yonetilmis bor¢lanmalardan
dolay1 Avrupa piyasasina ardindan da tiim Diinya piyasalarina sigrayarak kiiresel bir
kriz unvanim1 almistir. 2008 Diinya finansal krizi birgok iilke ekonomilerinin i¢ ice

geecmis olmasindan kaynakli gelismis ve gelismekte olan ekonomilere yayilabilmistir.

2008 krizi ile miicadele kapsaminda basta FED olmak iizere ¢ok sayida merkez
bankasi ¢esitli onlemler alarak finansal piyasanin i¢inde bulundugu likidite sorunlarim
¢ozmeye cabalamistir. 2008 krizi incelendiginde merkez bankalarinin krizler
karsisindaki miicadelelerinde genel olarak kullandiklart yontemlerin disinda

geleneksel olmayan yontemler kullanarak destek verdiklerini gérmekteyiz. Yukarida
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bliyiilk ekonomilerin merkez bankalarinin krize kars1 aldiklar1 6nlemlerden
bahsetmeye calistik. Elde edilen verilerden de goriilebilecegi iizere, birgcok merkez
bankas1 likiditeyi arttirmaya ve saglanan gelirlerin bor¢lanma piyasalarma geri
donmesine ¢aba harcamislardir. Ulke Merkez Bankalari’nin genel olarak ilk
basvurduklar1 yontem politika faiz oranlar diisiirmeye c¢alismalar1 ve bor¢ alma ve
verme arasinda olusan faiz koridorunun diizenlenmesi olarak dikkat cekmektedir. 2008
krizinin ciddiyetini Merkez Bankalari’nin ivedilikle uyguladiklari geleneksel olmayan

politikalardan anlamak miimkiindjir.

Sekil 31. ingiltere, Amerika, Japonya Igsizlik Oranlar1 %

ingiltere, Japonya, Amerika issizlik Oranlari %
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Kaynak: World Bank Data

2008 krizi sonrasi uygulanan politikalarin finans sektoriinii canlandirdigini
gormekteyiz. Hatta giiniimiizde meydana gelen kiiresel salgin Covid-19 ile birlikte
finansal piyasalarda benzer bir daralmaya engel olabilmek adina merkez bankalarinin
bu yontemlere yoneldigini gozlemlemekteyiz. 2019 Aralik ayi itibari ile baslayan
pandemi nedeni ile uygulanan ekonomi politikalarinin sonuglarini1 gézlemlemek adina
birgok ¢alisma devam etmektedir. Kiiresel pandeminin ardindan uygulanan

politikalarin neticelerinin nasil olacagi ise devam eden bir arastirma konusudur.
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2.3 TCMB’nin 2008 Krizinde Uyguladig1 Geleneksel Olmayan Para
Politikalar:

Tirkiye ekonomisi 2000-2001°de yasadigi biiylik krizin ardindan 2002 yilinda
yirirliige giren ekonomiyi diizenleme (¢cogunlukla bankacilik sektdrii) programi
kapsaminda agik enflasyon hedeflemesi ve ortiik enflasyon hedeflemesi programlarini
uygulamistir (TCMB Yillik Rapor, 2004). Yeni yapilan diizenlemeler kapsaminda
TCMB Para Politikast Kurulu’nun da gorev yapilanmasi degismis ve karar alici
mekanizma olarak iglemeye baslamistir. 2006 itibari ile de ac¢ik enflasyon hedeflemesi
programu fiyat istikrar1 ¢ergevesinde uygulamaya baslanmistir (TCMB Yillik Rapor,
2006).

2008 yili Eyliil ayinda basta ABD olmak {iizere kiiresel finans krizinin meydana
cikmasi ile birlikte gelismis iilkelerde bas gosteren zorluklardan gelismekte olan
tilkeler ve TCMB’de payina diisen yikici etkisinden kaginmak amaci ile bir dizi
onlemler paketleri agiklamaya baslamis ve krizin etkilerini azaltmaya ¢alismustir. 11k
etapta bircok merkez bankasi politika faiz oranlarinda indirime gitme yoluna
basvurmuslardir. S6z konusu kriz senaryosu, gelismekte olan iilkeler ekonomilerinde
para politikasi kararlarinin genel ¢ergevesini olusturdugu gibi, TCMB {izerinde de yeni
bir para politikas1 stratejisi uygulama zorunlulugunu giindeme getirmistir (TCMB

Yillik Rapor, 2008).

TCMB fiyat istikrar1 yakalama ve siirdiiriilebilir bir bilylime amaci ile enflasyon
hedeflemesi politikasinin bir geregi olan fiyat istikrar1 kavraminin yanina, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gbzeten yeni bir para politikasi
cergevesi kapsaminda finansal istikrar hedefini de eklemistir. TCMB geleneksel olan
para politikas stratejisi kisa vadeli politika faiz oraninin yanina geleneksel olmayan
faiz dis1; zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon
mekanizmasi seklinde siralayabilecegimiz yeni para politikasi araglarini kullanmay1

hedeflemistir (Ozatay; Merkez Bankasi’nin Yeni Para Politikas1, 2011).

Kisaca parasal aktarim mekanizmasi olarak da adlandirabilecegimiz bu kanallar ile
birlikte, para politikasi, reel ekonomi ve fiyat istikrar1 arasindaki baglantiy1 ortaya
koyup, parasal degisimlerin toplam talep ve toplam iiretim miktarlar1 {izerindeki
etkisidir. Hatta bir goriise gére 2008 krizinin yayilmasina etken olarak da bu parasal

aktarim mekanizmasinin faiz kanalindan baslayip yayilmasi gosterilebilmektedir.
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Tablo 5. TCMB Para Politikalar1 Karsilastirma

Para "Kriz Kriz Sonrasi
Politikasi Oncesi
Amaglar . F.Iyat Fiyat Istikrar1 & Finansal Istikrar
Istikrari
Araglar POIij[il_(a Politika Faizi, Zoru_nlu K%_ll’$111klar, Likidite YOnetimi,
Faizi Faiz Koridoru, ROM

Yukaridaki tabloda yer alan eski ve yeni para politikalar1 kisa kiyaslamasi ile ilgili
2001 krizinden sonra uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde
uygulanan fiyat istikrar1 politikalarina eklenmis olan finansal istikrar saglayici gesitli
yeni donem politikalart gérmekteyiz. Bu programlar ¢ercevesinde TCMB’nin
destekleyici amacina olan vurgu arttirilmis ve bu amaclara ulasabilmek amaci ile

c¢esitli araclara basvurulmustur.

Kriz dénemlerinde Tiirkiye’nin krize giris sebeplerini 1994, 2001 & 2008’de sermaye

akimlarindaki ani diisiisler olarak gosterilebilmektedir.

2.3.1 Zorunlu Karsiliklar Politikasi
TCMB finansal istikrara iki ara hedef {izerinden ulagmaya c¢alismaktadir. Bu
hedeflerden biri olan kredi genislemesi zorunlu karsilik oranlarimin arttirilip
azaltilmas1 yolu ile kontrol altinda tutulmaya calisilmistir. Kisa, orta ve uzun vade
mevduatlara uygulanacak bu karsiliklarin ilk etapta, kisa vadeye yliksek, orta ve uzun
vadeye ise daha diisiik tutulmasi planlanmistir. Boylece TCMB likidite riskini
azaltmay1 amaglamaktadir (Bas¢t ve Kara, 2011). Zorunlu karsiliklar 2005 ile 2008
yillar1 arasinda Tiirk Lirasi cinsinden %6 olarak uygulanmaktaydi. 2008 yilindan sonra
ise yabanci para karsilik oranlarinda indirim yapilmis bunun sebebi olarak ta
bankacilik sektoriine doviz likidite etmek gosterilebilir. 2009 itibari ile zorunlu karsilik

oranlar1 TL cinsinden %5’e diistliriilmiistiir (TCMB Yillik Rapor, 2009).

TCMB, bankalarin ihtiyaci olan likiditeyi politika faizi iizerinden miktar olarak
kisitlamais, likidite agiginin bir miktarin1 gecelik borg alma ve bor¢ verme oranlarindan
olusan faiz koridoru sisteminde, bor¢ verme faiz orani iizerinden temin etmeye
zorlamaktadir. Bor¢ verme faiz oranlarinin politika faizinden yiiksek bir seviyede
olmasi, bankalarin fon bulma maliyetini arttiracagina baglh olarak bankalar agisindan

ekonomik belirsizlik yaratmaktadir. Bu durum karsisinda bankalarin bor¢ alma faiz
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orani iizerinden fon saglama konusunda isteksiz davranacaklari 6n goriilmektedir.

(Oktar, N.Eroglu & I.Eroglu Marmara Univ [IBF Dergi, 2013).

2010 yilinda gelismis iilkelerdeki parasal gevsemelerden sonra ortaya ¢ikan fon
gelismesi ve buna bagl olarak piyasadaki kredi genislemesi karsisinda TL zorunlu
karsilik oranlar1 tekrardan %6 seviyesine c¢ikarilmisti. Bunun ile beraber doviz
cinsinden karsilik oranlar1 da %11 seviyesine ylikseltilmistir. Sermaye girislerinin
uzun vadeye yonlendirilmek istenilmesi sonucunda Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarinda
vade durumuna gore farklt uygulamalar da yapilmistir. Karsilik oranlarinin
yiikseltilmesi 2010 yili acisindan piyasadan para c¢ekilmesine yol agmistir (TCMB
Yillik Rapor, 2010).

TCMB 2011 yilindaki beklenmedik petrol ve emtia fiyat artislar1 sebebi ile TL
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda vadeye dayali olarak ¢esitli degisikliklere
gitmistir. Y1l sonuna dogru ortaya ¢ikan likidite kosullarinda baslayan daralma ile
birlikte TCMB tekrardan zorunlu karsilik oranlarini indirme egilimine girmistir. 2011
yil1 sonlaria dogru TCMB altin depo hesaplarinda da zorunlu karsilik uygulamaya
baglamistir (TCMB Yillik Rapor, 2011). 2012 yili sonlarinda TCMB, 1 yil ve daha
uzun yapilan mevduatlar ile 3 yildan uzun diger mevduatlar hari¢ déviz cinsinden
karsiliklarini 0,5 baz puan daha yiikseltmistir. 2013 yili i¢erisinde TCMB, TL ve Doviz
cinsinden olan zorunlu karsiliklarinda agirlikli ortalama Tiirk Lirast karsilik
oranini %11°e, agirlikli doviz karsilik oranlarini ise %11,9 seviyesine ¢ikarma karari

almistir (TCMB Yillik Rapor, 2012).

TCMB, yurt igi tasarruflart arttirmak ve biiyiimeyi destekleme amaciyla finansman
saglayict sirketlerin ve bankalarin TL olarak ayrilan zorunlu karsiliklarima 2014
yilindan itibaren faiz 6demeye baslamistir. Tiirk Lirasi cinsinden ayrilan zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi yaklasimi, faiz oranlarinda artig saglanarak 2015 yilinda da
devam ettirilmistir. Zorunlu karsilik politikas1 genel anlamda kredi arzimi etkileme
amaci ile kullanilmistir. Zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmasi ile kredi arzi
sinirlandirilabilmektedir. Sermaye girislerinde meydana gelen ani diisiislerin oldugu
donemlerde, zorunlu karsilik oranlar diisiiriilerek kredibilitedeki riskleri diistirmek

amaclanmistir (Basc¢1 ve Kara, 2011).

TCMB’nin ek sikilastirma donemlerinde likidite ihtiyaci olan bankalarin kredi

genislemesinde temkinli davrandigi gézlenmektedir. Zorunlu karsiliklarin kredi arzi
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tizerindeki etkisi, faiz koridoru sistemi ile koordine bigimde olmas ile daha belirgin
hissedilmektedir. Bu iki yontemin etkin koordinasyonu geleneksel politikalarin aksine,
TCMB para politikast kurulunun doéviz kuru ve krediler kanallarini birbirinden

bagimsiz olarak etkilemesine katki saglamaktadir.

TCMB 2015 yilinda uzun vadeli dis bor¢lanmay1 tesvik etmek adina iki yila kadar olan
yukiimliiliiklerin zorunlu karsilik oranlarini arttirdigini agiklamistir. Agustos ayi itibari
ile doviz cinsinden olan zorunlu karsiliklar 3 yildan uzun vadeli borglanmay1

destekleme maksatli diizenlemeye gidilmistir (TCMB Yillik Rapor, 2015).

TCMB 2016 yilinda ise zorunlu karsilik oranlarinda indirime giderek likiditeyi
arttirmay1 amaclamisg, bunun ile birlikte zorunlu karsiliklarin faiz oranlarinda ise artiga
gitmisti. TCMB 2017 yilinda da benzer politikalar sergileyerek zorunlu karsilik
oranlarinda indirime gitmis, TL cinsinden karsiliklar %10 seviyesine, doviz cinsinden
karsiliklar ise %12,5 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu politikalarin akabinde TCMB
zorunlu karsilik faiz oranlarinda ise bir kez daha artisa yonelerek doviz cinsinden
Odenen karsilik faiz oranini %1,50 seviyelerine ytikseltmistir. TCMB 2018 yilinda ise
bu oram1 %1,50 seviyesinden %2 seviyesine yiikseltmistir. TCMB, TL cinsinden
karsiliklart  %7,4 seviyesine, doviz cinsinden karsiliklar1 ise %11,3 olarak

gerceklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 2018).

2.3.2 Faiz Koridoru & Likidite Yonetimi Politikalar:

Genel hatlariyla incelersek, faiz koridoru Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
acisindan gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orami arasinda gerceklesen genislik
anlamina gelir. Kiiresel finansal krizin baglamasi ile birlikte TCMB, gecelik bor¢ alma
faiz oranlarinda ciddi bir diisiise yonelerek %6 seviyesinden %1,50 seviyelerine kadar
indirmistir. Yine TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranimi ise, %9 seviyesine
yiikseltmistir. 2011 agustos ayindan itibaren Tiirk Lirasinda meydana gelen deger
kayiplar1 sebebi ile faiz koridoru yukar1 yonlii genisletilmistir (TCMB Yillik Rapor,
2011).

2012 ve 2013 yillarinda, faiz koridorunda ciddi daralmalar uygulayan TCMB nin esas
amact gii¢lii sermaye akislarinin 6niinde Tiirk Lirast’min hizli deger kaybetmesini
onlemektir. 2011 mayis ayinda gecelik bor¢ verme & borg¢ alma faiz oranlar1 yarim baz
puan daha agag cekilerek, yilin sonlarina dogru ise her iki faiz oran1 da toplam 1,25

baz puan yiikseltilmistir (TCMB Yillik Rapor, 2013).
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Ilerleyen donemde TCMB, 2016 yilinda ekonomik dalgalanmalarin artmas1 sebebi ile
faiz koridoruna ihtiya¢ duymaktan vazge¢mistir. Diisiise gegen enflasyon faiz koridoru
politikasin1 biraz daha sadelestirme yoluna gitmesine sebep olmustur. 2017 — 2018
yillart itibariyle faiz koridoru tist sinirt %8,50 ile %9,25 arasinda seyretmis ve ilerleyen

donemde biraz daha gevsetilmistir (TCMB Yillik Rapor, 2018).

Sekil 32. Bankalar Kredi Faiz Oranlar
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Kaynak: TUIK
TCMB likiditeye ulasmanin maliyetine etki ederek, kredi kanallar lizerinden kredi
piyasasini da etkilemeye calismistir. Faiz oranlarina bakildiginda likidite yonetiminin

ilk etapta olumlu sonuglar verdigi izlenimi olusmustur.

2.3.3 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
Rezerv opsiyon mekanizmasi sistemi genel hatlariyla alternatif olarak goriilen ve
bankalarin Tiirk Liras1 cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir kismini doviz veyahut altin
cinsinden tutabilme imkani1 olmasi anlamina gelir. Bu politika TCMB tarafindan ilk

olarak 2011 yilinda uygulamaya alinmistir.

2012 yilin1 takip eden donemde TCMB, zorunlu karsiliklarin1 doviz ve altin cinsinden
tutulabilme oranlarinda artisa giderek altin i¢in %25°lik bir oran doviz i¢in ise %60’ lik
bir oran1 uygulamaya sokmustur. Rezerv opsiyon mekanizmasindaki bu oransal
degisiklikler neticesinde bankalarin doviz ve altin cinsinden ellerinde tuttuklari

rezervler 48 Milyar TL seviyesine gelmistir (TCMB Yillik Rapor, 2012, 5.38)
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TCMB 2013 yilinda rezerv opsiyon katsayilarinda degisiklik gerceklestirmis, altin
cinsinden rezerv opsiyon katsayisini 2,5 doviz cinsinden rezerv opsiyon katsayisini ise
2,8 olarak agiklamigtir. Bankacilik sektorii icin yapilan bu ayarlamalar olumlu
sonuclanmis ve sektor altin opsiyonunu yaklasik olarak %84, doviz opsiyonunu ise

yaklasik olarak %89 oraninda kullanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2013).

Krizin yavag yavas etkisini yitirmesi ile birlikte TCMB, ROM politikalarinda
degisiklige gitmis, TL cinsinden zorunlu karsilik olarak tutulabilmesi i¢in sadece ABD
dolar1 cinsinden karsiliklara izin vermistir. Son gelismelerin 1513inda TCMB rezerv
opsiyon katsayisini altin cinsinden 2,5 doviz cinsinden ise 3,2 olarak gerceklestirmistir

(TCMB Yillik Rapor, 2014, s.39).

TCMB 2016 ve 2017 yillarinda rezerv opsiyon mekanizmasini doviz likiditesinin
kargilanabilmesi adina ddvizlere iliskili rezerv opsiyon katsayilarini 5 ayri dilime
ayirmis ve her dileme en az %]1°lik alt sinir getirmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi
2015 ,2016 ve 2017 yillarinda aktif olarak kullanilmistir. Altin tasarruflarinin sisteme
geri kazandirilmasi ve rezervlerinde artig yakalayabilmek icin TCMB 2016 sonlarinda
rezerv opsiyon mekanizmasi dilimlerine bir ek dilim agmis ve %35 olarak gerceklesen
bu dilim i¢in yurt i¢inde hurda altin toplanmasi planlanmistir. 2018 yilinda yasanan
doviz dalgalanmalar1 TCMB rezerv opsiyon mekanizmast st smirmi %50
seviyelerine ¢ekmistir. Bu politikanin ana amaci doviz likiditesini arttirmaktir. 2015
yilinda altin cinsinden ROM kullanimlar1 %90’larda iken 2018’de bu kullanim %91 e,
doviz cinsinden ROM kullanimlar1 ise %92 seviyesinden %76 seviyesinde
gerceklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 2015, s.45), (TCMB Yillik Rapor, 2016, s.37),
(TCMB Yillik Rapor, 2017, 5.25), (TCMB Yillik Rapor, 2018, s.34).

Rezerv opsiyon mekanizmasinin en belirgin 6zelligi dogal bir dengeleyici olmasidir.
Sermaye girislerinin hizlandig1 donemde TL deger kazanmaktadir. Bunun sonucunda
rezerv opsiyon katsayis1 artar ve bankalar TL zorunlu karsiliklarin1 daha yiiksek bir
oranint doviz cinsinden tutmak isterler. Bu durumda, dovizin bir béliimi TL zorunlu
karsilig1 olarak kullanilmak {izere TCMB’ye aktarilir ve TL tlizerindeki deger artisi
baskis1 hafifler (International Conference in Economics September 03-05, 2014,

s£.25,26).

Sermaye girigleri azaldiginda ise, doviz cinsinden likitlere ulasmak zorlasir ve TL

deger kaybetme egilimine girer. Bu durumda bankalar ihtiya¢ duyduklar1 dovizlerin
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bir kismini rezerv opsiyon mekanizmasi kullanimlarini azaltip elde ederler. Bu durum
TL likidite talebini arttirma egilimi gosterir (International Conference in Economics

September 03-05, 2014, sf.25,26).

Rezerv opsiyon mekanizmasmin ana amaci doviz kurlarinda meydana gelen ani
dalgalanmalarda ve Tiirkiye’ye doviz cinsinden ani sermaye girisleri veya ¢ikislar
meydana geldiginde TL’nin ani deger artis veya azalislarin1 6nleme ve piyasalarda
istikrar saglama amaci1 ile kullanilmis TCMB’nin yeni bir para politikas1 araci olarak

aciklanabilmektedir.

2.3.4 Politika Faizi (Geleneksel Para Politikasi)
TCMB’nin genel anlamda kullandig1 geleneksel olan politika faizi para politikasini
inceler isek, Tiirkiye gibi enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde kisa vadeli faiz
oranlar1 dnemli bir para politikasi aracidir. Piyasada yer alan toplam para talebi ve para
arzina gore belirlenen kisa vadeli faiz oranlarina politika faizi denilmektedir (Yay,

2015).

TCMB krizin baglamasi ile birlikte 2008 yilinda politika faizini %15 seviyelerinde
seyir ettirmistir (TCMB Yillik Rapor, 2008). TCMB 2009 yilinda politika faiz
oranlarinda indirime giderek, talep ve istthdam daralmasindaki belirsizlikleri ve
kiiresel ekonomik krizin belirsizligini gogiislemeye ¢aligmistir (TCMB Yillik Rapor,
2009).

2011 yilinda ise TCMB kiiresel krizden kaynakli kisa vadeli sermaye giriglerini
azaltmak amaciyla politika faizlerinde indirim yapmaya devam etmistir. TCMB
kiiresel krizin hiz kazanmasi ve piyasalardaki dengesizlik, belirsizliklerin artmasi
sebebi ile 2011 yilin1 %5,75 seviyesinde bir politika faiz orani ile ge¢mistir (TCMB
Yillik Rapor, 2011).

2012 yilmin son ¢eyreginde meydana gelen petrol ve emtia fiyat artislar1 sebebi ve
Tiirkiye piyasalarinin tizerindeki risk algisinin olumlu olarak gelismesi {izerine
politika faizlerinde yabanci sermaye girisinden kaynaklanacak bir dalgalanmay1
onlemek amaci ile indirime giderek %35,50 seviyesi ile yili kapatmigtir (TCMB Yillik
Rapor, 2012).

66



Sekil 33. TCMB Enflasyon Oranlar1 Yillik

Tuketici Fiyatlari % Enflasyon Oran Yillik

60
50
40
30
20

10

Kaynak: World Bank
Sekil 34. TCMB Issizlik Oranlar1 Y1llik
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Kaynak: World Bank

Tiirkiye tizerindeki olumsuz alg1 ve kiiresel ekonomik belirsizlikler sebebi ile 2014
yilinda doviz piyasalarindaki dalgalanma ve enflasyon artisi meydana gelmesi,
Tirkiye’nin finansal istikrarini koétiilestirmistir. Bu yasananlar karsisinda TCMB
kaynak cekme amacl olarak politika faiz oranlarinda yiikseltme yapmis ve %10
seviyesine ¢ikartmistir. Bu kivrak hamleler ile birlikte enflasyon oranlarinda azalma
egilimi yasanmis ve Tiirkiye piyasasi tizerindeki risk algis1 azalmistir. Bu gelismelerin
1s51¢inda TCMB politika faizlerinde tekrardan indirimlere baslamistir (TCMB Yillik
Rapor, 2014).
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TCMB 2015 ve 2016 yillarinda kiiresel piyasalarin dengeye gelmeye baslamasi ile
beraber politika faiz oraninda %8’ler bandini koruyarak devam etmistir. Fakat doviz
piyasalarindaki dalgalanmalar ve mali piyasadaki daralmalar enflasyon beklentisi
yaratmis ve faiz oranlarini yiikseltme egilimine gitmistir (TCMB Yillik Rapor, 2015,
2016). 2018 yilindan itibaren 2019 sonlarina kadar politika faiz oranlarinda sigrama
yasanmis ve %22,50 seviyeleri goriilmiistiir. Ardindan yasanan doviz
dalgalanmalarindaki durgunluk ve piyasalarin kisitl gliven ile islemeye devam etmesi
ile 2019 sonlarinda TCMB politika faiz oranin1 %10 seviyesine ¢ekmistir (TCMB
Yillik Rapor, 2018, 2019).

Sekil 35. GSYIH Biiyiime Oranlar1 Yillik

GSYiH Biyiime % Yillik
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Kaynak: World Bank
Sekil 36. TCMB Sermaye Hareketleri

Turkiye' de Sermaye Hareketleri (ABD Dolari)
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Kaynak: World Bank
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2.4 Parasal Genislemenin Faiz Oranlarina (Borclanma Maliyetlerine)

Etkileri

Parasal genisleme genel anlamda para arzinda artisa sebep olur. Para arzinda meydana
gelen artiglar ise arz fazlasi doguracagindan faiz oranlarinda diisiislere sebep
olmaktadir. Bu durumda fazla olan nakit miktari, bankalar1 bor¢ verme egilimine iterek

bor¢ verme faiz oranlarinda da diisiislere sebep olmaktadir.

2008 krizi ile birlikte basta FED, ardindan 2014 itibari ile de diinya ekonomisinde s6z
sahibi olan bircok gelismis iilke negatif faiz uygulamasina gegmistir. Negatif faiz
uygulamasi, mevduat faizlerinin enflasyon oraninin altinda olmasi anlamina
gelmektedir. Negatif faiz uygulamasinin baglica amaci bankalara ucuz kredi imkaninin
saglanmasidir. Diger amaglar1 ise su sekilde siralanabilir; yerli paranin degerinin
disiiriilmesi, doviz transferi ve/veya akisinin hizlandirilmasi, tasarruflari harcamaya

yonlendirebilmek, bor¢clanma maliyetini diistirerek varlik talebini arttirmaktir.

Sekil 37. Bor¢ Verme Faiz Oranlar1 (FED, BOE, BOJ, TCMB)
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Kaynak: Word Bank Data

Nakit akimlarindaki artislar, nominal ve bor¢glanma faiz oranlarmi diisiirdiiklerinden
piyasadaki sirketlerin bilangolarinda bir iyilesmeye neden olmaktadir. Para arzinin
artmasi faiz oranlarimi disiiriirken, nakit akisini hizlandirir ve buna bagli olarak
piyasaya siiriilen kredi miktarlarinda artislar yasanir. Biitlin bu modelin 151ginda
yatirnmlar ve iiretim miktarlar1 da artarak piyasada bir canlilik yaratmak
amaclanmaktadir. Para arzinin yiiksek oldugu donemlerde milli gelirde de artiglar

gbzlemlenmektedir.
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2008 yil1 itibari ile kiiresel krizin ilk bulgularim1 gostermesinin ardindan yukaridaki
sekilde de goriildiigii iizere bor¢ verme faiz oranlar1 para arzina baglh olarak 1 yillik
stire igerisinde tiim merkez bankalarinda diisiis gostermistir. BOJ’un kademeli bir faiz
azaltis1 ile istikrar1 korumaya yoneldigi ve negatif faiz oranma gectigi, BOE’nin
2008’deki kriz ile faizlerde sert bir diisiisiin yasandigin1 ve ardindan sifira yakin faiz
uygulamalarina yoneldigi ve harcamalari tegvik ettigini, FED’in ilk sok diisiisten sonra
sabit bir oran {izerinde seyir ettigi ve TCMB’nin 2008 yilindan 2009’a giderken sert

bir diisiis yasadiktan sonra dalgali bir oran izledigini sdylemek miimkiindiir.

Parasal genislemenin sona erdigi yillara bakildiginda 2015 yil1 itibari ile bor¢glanma
faizi oranlarinin da yiikselme egilimi igerisinde yer aldig1 gézlemlenmektedir. Negatif
faiz uygulamalarinin sonucu olarak bor¢ verme faiz oranlarinda 2019 yilindan itibaren
koronaviriis pandemisinin etkisi ile birlikte biiyiikk merkez bankalarinin niceliksel
genisleme politikalarini tekrardan giindeme almalarinin ardindan politika faizlerinin

ve bor¢ verme faiz oranlarinin diisiise gectigi gézlemlenmektedir.
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3. BOLUM: BIST50 FINANSAL OLMAYAN FIRMALARIN
NICELIKSEL GEVSEME DONEMINDEKI UZUN VADELI
FiNANSMAN EGILIMLERININ UZERINE BiR ANALIZ

Bu calismada 2002-2019 yillar1 arasindaki BISTS50 endeksinde yer alan finansal
olmayan sirketlerin uzun vadeli bor¢lanma yapilarina etki eden faktdrler incelenmistir.
Inceleme esnasinda “World Bank Data, TCMB, ECB ve TUIK” data bankasidan
temin edilen veriler ile kiiresel finans krizi sirasinda Merkez Bankalari’nin izlemis
olduklar1 politikalar agiklanmaya c¢alisilmistir. Bu verilere ilave olarak “Finnet”
programindan alinan BIST50 endeksinde islem goren finansal olmayan firmalara ait

bilango verilerinin “E-Views” programinda analizi yapilmistir.

3.1 Arastirmada Kullanilan Veriler ve Degiskenler

Arastirmada, Tirkiye’de Kasim 2020 itibariyle BIST50 endeksinde islem goéren
finansal olmayan 40 firmanin verileri kullanilmigtir. Bu firmalarin listesi Ek.1°de yer
almaktadir. Asagidaki sekillerde yer alan veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi veri havuzu ve Finnet Hisse Expert programindan temin edilmistir. Analizler

ise E-Views programi kullanilarak yapilmistir.

Arastirmada kisit olarak BIST50 endeksinde islem goren finansal olmayan firmalardan
bazilarinin ilgili yillarda borsada islem gormiiyor olmasindan kaynakli bir kisim

verilerin eksikliginden bahsedilebilir.

Sekil 38. Amerikan Dolar Kuru Yiizdelik Degisimi

USD / TRY Yilzdelik Degisim %
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Kaynak: TCMB Doéviz Kurlari
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Yukaridaki sekil 2002-2019 yillar1 arasinda, Amerikan Dolari’nin Tirk Lirasi
karsisindaki degisimlerinin oranlanmasi sonucunda elde edilmistir. Model

olusumunda bagimsiz degisken olarak dikkate alinmstir.

Sekil 39. BIST50 Endeksi Finansal Olmayan Firmalar UVFKO

BIST50 Ortalama Uzun Vadeli Finansal Kaldirag Orani %

120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00
200220032004 200520062007 2008 20092010201120122013201420152016201720182019

Kaynak: Finnet

Literatiirde genel anlamda bagimli degisken olarak uzun/kisa vadeli finansal kaldirag
orani ve toplam kaynaklardaki kisa/uzun vadeli ve toplam borg oranlar1 kullanilmistir.
Yukaridaki sekilde 2002-2019 yillar1 arasinda, BIST50 endeksinde islem goren
finansal olmayan sirketlerin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin 6z kaynaklarma
oranlanmasi sonucu ortaya ¢ikan uzun vadeli finansal kaldira¢ orani yillik ortalama
bazda yer almaktadir. Bu ¢aligmada ise, model olusumunda bagimli degisken olarak
uzun vadeli kaldirag orami dikkate alinmistir. Finansal kaldira¢ oranmin %50
seviyesinin altinda olmas1 literatiirde uygun goriilirken Tirkiye’de BISTS0
endeksinde islem goren finansal olmayan sirketlerin 2002-2019 yillar1 arasindaki

finansal kaldirag¢ oran1 ortalamasi ise %63,94 tiir.
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Sekil 40. Tiirkiye’ ye Gelen Portfoy Yatirimlart Yiizdelik Degisim

Portfoy Yatirimlari Yazdelik Degisim %
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Kaynak: TCMB

Yukaridaki sekilde 2002-2019 yillar1 arasinda Tirkiye’ye yonelik portfoy
yatirrmlariin 2002-2019 yillar1 arasindaki yilizdelik degisimi yer almaktadir. Bu

calismada, model olusumunda bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir.

Sekil 41. DYSY Yiizdelik Degisimi

Dogrudan YBN Sermaye Yatirimlari Yuzdelik

Degisim %
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Kaynak: Word Bank

Yukaridaki sekilde 2002-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin 2002-2019 yillar1 arasindaki ytlizdelik degisimi yer almaktadir.

Bu c¢alismada, model olusumunda bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir.

Bu ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler firma biiyiikliigii & karlilik, bor¢glanma
maliyeti, piyasa egilimleri, doviz kuru ve doviz yatirimlar olarak siniflandirilabilir.
Asagida yer alan Tablo 6’da kullanilan tim degiskenlere iliskin agiklamalar yer
almaktadir.
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Tablo 6. Degiskenler Tablosu

Degiskenler | Kisaltmalar Aciklamalar

Bagimh

Degisken

Uzun Vadeli

Kaldirag Uzun Vadeli Borglarin Oz

Orani UVFKO kaynaklara Orani

Bagimsiz

Degiskenler

Sirket Sirkete Ait Hisse

Piyasa Fiyatinin Toplam Hisse

Degeri D(LOG(PIYASADEGERI)) Sayisiyla Carpilmasi

Hisse Bast Isletme Karmin Toplam

Kar D(HISSEBASIKAR) Hisse Sayisina Boliinmesi

Piyasa

Degeri /

Defter Piyasa Degerinin Defter

Degeri D(PIYASADEGERI_DEFTERDEGER) |Degerine Orani
Amerikan Dolarinin Tiirk

Amerikan Liras1 Karsisindaki

Dolar1 Kuru |DUSD Durumu

Tiiketici Tiiketiciler Agisindan

Fiyat Fiyatlar Genel

Endeksi TUFE Diizeyindeki Artiglar

Ticari Banka Ticari amagla Verilen

Kredilerinin Banka Kredilerinin Faiz

Faiz Oranm1 | D(TICARI_TL) Oranlari

Portfoy Menkul Degerlere

Yatinnmlar1 | DPORTFOY Yapilan Yatinimlar
Portfoy Yatirimlari

Dogrudan Disinda Kalan

Yabanci Yatirilabilir Kaynaklarin

Sermaye Bir Bagka Ulkeye

Yatinmlart | DDOGRUDAN Tasinmasi

2008 Y1l

Bagimh 2008 Yilina Ait

Degigkeni | D2008 Degigkenlerin Etkileri

2013 Yili

Bagimli 2013 Yilina Ait

Degiskeni D2013 Degiskenlerin Etkileri

Bu tabloda firma biiylikliigii & karlilik degiskenleri D(LOG(PITYASADEGERI)),
D(HISSEBASIKAR) ve D(PIYASADEGERI DEFTERDEGER)’dir.
maliyeti degiskenleri TUFE ve D(TICARI TL)’dir. Piyasa egilimleri degiskenleri
D2008 ve D2013’diir. Doviz kuru degiskeni DUSD’dir Doviz yatirimlar degiskenleri
DPORTFOY ve DDOGRUDAN’dr.

Borglanma
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3.1.1 Tanimlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Asagida ¢aligmada kullanilan verilere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 7. BIST50 Endeksi Finansal Olmayan Sirketler Tanimlayici Istatistikler

Tablosu
Std.

Degiskenler Ortalama | Medyan Sapma Min. Max.
Bagimhi
Degisken
Uzun Vadeli
Kaldirag Orani
% 63,9405 62,3350 20,7014 30,8600 99,5300
Bagimsiz
Degiskenler
Piyasa Degeri
(Milyar TL) 5,6246 0,3156 0,3156 0,0129 51,5294
Hisse Basi Kar 1,1279 0,6303 0,0689 0,0065 15,2207
Piyasa Degeri /
Defter Degeri 2,0018 1,3931 0,0956 0,1983 25,1247
Amerikan Dolar1
Kuru 2,3415 1,6371 0,3329 1,1593 5,9400
Tiiketici Fiyat
Endeksi 12,0555 8,8500 2,1428 6,3000 45,0000
Ticari Banka
Kredilerinin
Faiz Orani 18,1700 16,1750 2,0455 8,3900 41,3200
Portfoy
Yatirimlari
(Milyar TL) 1,5504 1,5395 1,3981 7,1800 31,1100
DYSY (Milyar
TL) 1,2127 1,3180 1,4650 1,0820 22,0470

Calismada yer verilen bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon analizi asagidaki

tabloda gosterilmistir. Ticari banka kredi faizleri ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki

korelasyonun yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.
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Tablo 8. BIST50 Endeksi Finansal Olmayan Sirketlerin 2002-2019 Aras1 Bagimsiz

Degiskenlerin Korelasyon Tablosu

PD/ TICARI_T
Degiskenler PIYASADEGERI | DD HISSEBASIKAR | DUSD TUFE L DPORTFOY | DDOG
1
PIYASADEGERI
0.1627 1
PD /DD
0.2659 0.1180 | 1
HISSEBASIKAR
0.2056 0.0026 | 0.1030 1
DUSD
0.0880 -0.0494 | 0.2199 -0.0330 |1
TUFE
-0.0947 -0.1012 | 0.1040 -0.0360 | 0.6608 1
TICARI_TL
-0.0905 -0.0152 | 0.0010 -0.2572 | 0.2869 0.2137 1
DPORTFOY
-0.1969 -0.0256 | -0.0685 -0.2959 |-0.0710 0.2839 0.2120 1
DDOGRUDAN

3.2 Arastirmada Kullanilan Model

Arastirmada kullanilan panel regresyon modeli, asagidaki sekilde modellenmistir.

Yie = a+ p; + B1Xit + B2D20sXit + B2D2013Xir + €it

Esitlikte Y;; bagimli degiskeni 1 sirketinin t yilindaki uzun vadeli kaldira¢ oranindaki

degisimini, y; kesit sabit etkilerini, D,q9g Ve Dygq3 ise sirastyla 2008 ve 2013 yilindan

once 0, sonra ise 1 degerini alan kukla degiskenleri ifade etmektedir. X;; bagimsiz

degiskenleri ise asagida listelenmistir:

D(LOG(PIYASADEGERI)): 1 sirketinin piyasa degerinin logaritmasinin t yilindaki

degisimi,

D(PIYASADEGERI DEFTERDEGER): 1 sirketinin piyasa degeri/defter degeri

oraninin t yilindaki degisimi,

D(HISSEBASIKAR): i sirketinin hisse bas1 karinin t yilindaki degisimi,

DUSD: t y1l1 sonu itibariyle Amerikan Dolari/Tiirk Liras1 kurundaki ylizde degisimi,

TUFE: t yili sonu itibari ile TUFE endeksindeki yiizde degisimi,

D(TICARI _TL): Tiirk Liras1 ticari kredi faiz oraninin t yili sonundaki degisimi,

DPORTFOY: Tiirkiye’de yabanci portfoy yatirimlarinin t yilindaki ylizde degisimi,
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DDOGRUDAN: Tirkiye’de yabanci dogrudan yatirimlarinin t yilindaki yiizde

degisimini ifade etmektedir.

Ekonometrik analizlerde ¢ikarimlar genel anlamda yatay kesit birimleri veya zaman
serisi verileri kullanilarak gerceklestirilir. Panel veri analizi ise, birimlere ait ya da
yatay kesit gozlemlerinin belli bir zaman doéneminde bir araya getirilmesi ile ortaya
cikmaktadir. Bir diger ifade ile zaman boyutundaki kesit verilerin kullanilmasi
sonucunda ekonomik iligkilerin tahmin edilebilmesi olarak ifade edilebilir (Yakar,

2011).

Panel veri analizi iki yonlii verilerin toplanmasindan kaynakli daha fazla veri kullanimi
ile sonuglanir. Bu durum ekonometrik tahminlerin daha etkin olmasina sebep olur.
Doneme ve kesitlere 6zgii etkiler de modele dahil edilir. S6z konusu etkiler kesit ve
donem i¢in sabit veya tesadiif olabilir. Panel veri analizi, analizi gergeklestirene klasik
regresyondan kaynakli ortaya cikabilecek hatalarin azaltilmasimi saglamaktadir

(Yakar, 2011).

Bu caligmada panel veri modellerinin tahmininde “White Kesit Diizeltmeleri”
kullanilmistir. White testi bir LM testidir ve diger LM testlerinde oldugu gibi asil
denkleme ek olarak bir yardimc1 denklem tahmini gerektirir. Testin arkasindaki temel
diisiince sudur: Eger sabit varyans varsa E(E(g2) = a2 dir ve X’ler veya X’lerin
fonksiyonu olan degiskenler €2 yi agiklamaz. Bu nedenle sol taraf degiskeninin &7,
sag taraf degiskenlerinin X’lerin bir fonksiyonu oldugu bir yardimci denklem tahmin

edilir.

3.3 Regresyon Modeli Bulgulari

Yukarida tanimlanan panel data sabit etkiler modeli, E-Views programi ile “White
Kesit Diizeltmeleri” kullanilarak tahmin edilmistir. Regresyon sonuglar1 Tablo 9°da
yer almaktadir. Anlamli olmayan degiskenler adim adim ¢ikartilarak Model 5 tahmin

edilmistir.
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Tablo 9a. BIST50 Endeksinde Islem Goren Finansal Olmayan Sirketler i¢in Panel

Regresyon Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken: Uzun Vadeli Kaldirag Oraninin Yillik Degisimi

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
SABIT 0.946701 2.002735|  -0.009437|  -0.400390 |  -0.439710
(0.8274) (0.5772) (0.4252) (0.7529) (0.7066)
D(LOG(PIYASADEGE 1,141579 4.937984 5.298051 5.341428
RI)) (0.9084) (0.5612) (0.3934) (0.3868)
D(PIYASADEGERI_D 3287879
EFTERDEGER) (0.4269)
0.524435 0.754434
D(HISSEBASIKAR) o610 oo,
USD 58.87715*|  57.62395*| 62.03898"* | 63.30650"* | 4943383
(0.0410)* (0.0417y*|  (0.0000)** |  (0.0000)**|  (0.0000)*
TUFE 20178507 |  -0.374079 0.054275
(0.7109) (0.2357)* (0.2006)
D(TICARL L) 1,054078"* | 1.912504*| 1711860 | 1.646008"* | 1.594594%
- (0.0000)** |  (0.0000)**|  (0.0000)** | (0.0000)**|  (0.0000)***
., 11,669334% | -1.357764% | -1.807336™ | -1.645300%* | -2.166177*
(0.1014)* (0.0708)*|  (0.0000)** |  (0.0000)*** |  (0.0000)*
8.404295" |  8.263257** | 7.520371% | 7.255361% | 7.820611"*
DDOGRUDAY (0.0001)* |  (0.0001)*|  (0.0000y**|  (0.0000)**|  (0.0000)***
02008 8.978561|  7.111226%| 25.41556% 0.446529
(0.1179) (0.0787)*|  (0.000)** (0.8073)
D2008'D(LOG(PIYAS | -23,13419| -21.10083*| -24.44038*| -24.59902|  -6.932327
ADEGERI)) (0.0820) (0.0772)* (0.0156)* (0.0136)* (0.0934)*
D2008*D(PIYASADEG 1,554473
ERI DEFTERDEGER) (0.7415)
D2008*D(HISSEBASI 3,646725|  -3.531498
KAR) (0.3293) (0.3368)
. 58,0449% | -77.20219*| -70.22333*| _ -4.004553
D2008*DUSD (0.1570)* (0.0598)* (0.0206)* (0.9245)
20,566633 | -0.268178| -2.631801**
* ]
D2008*TUFE (0.4445) (0.6304) |  (0.0000)**
2.404300 |  -2.334039*| -1.904564* | -3.169483"* | -1.086121°*
*
D2008"D(TICARI_TL) (0.0013) (0.0006)*|  (0.0006)* |  (0.0000)** |  (0.0000)"
* 7.360144| -14.33921*| -16.67201* 9.077239
D2008*DPORTFOY (0.4619) (0.1638)* (0.0578)* (0.5387)
8.536987+ | -11.61127** | -16.14702% 8.546309
*
D2008*DDOGRUDAN (0.0304)* | (0.0000)** | (0.0000)*** (0.2783)
2013 715.30146 | -13.67336"* | -16.21397* 0.310842
(0.0002)|  (0.0000** | " (0.0000)*** (0.9725)
D2013'D(LOG(PIYAS | 15.94441+|  22.18917%|  23.51377* 20.85577
ADEGERI)) (0.2135)* (0.0052)* (0.0167)* (0.0306)
D2013*D(PIYASADEG 4615195
ERI DEFTERDEGER) (0.5956)
D2013*D(HISSEBASI 2.260458 1.970936
KAR) (0.3660) (0.4371)
95.60056* | 101.0710% | 161.6895"* |  -9.059226
D2013*DUSD (0.0007y*|  (0.0001)*| (0.0000)*** (0.8703)
0.195566 |  -0.034695 0.124131
*
D2013*TUFE (0.7098) (0.9417) (0.7753)
0.432904 0.515488|  -0.172215 0.885137
*
D2013"D(TICARI_TL) (0.4458) (0.3531) (0.7519) (0.2602)
15.80518* |  23.20441*|  20.75283*|  -24.59180
D2013*DPORTFOY (0.1182)* (0.0258)* (0.0266)* (0.2600)
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Tablo 9b. BIST50 Endeksinde islem Goren Finansal Olmayan Sirketler i¢in Panel

Regresyon Modeli Sonuglari

Model 1 | Model 2 | Model 3 Model 4 Model 5
R-kare 0.183363 | 0.164923 | 0.362238* | 0.354130%* | 0.346894***
Ayarlanmis R-kare 0.053298 | 0.039445| 0.288351| 0.283671 0.289990
P(F-istatistig) 0.030087 | 0.071347 | 0.000000%* | 0.000000%* |  0.000000%**
Durbin-Watson istatistigi 2295738 | 2.324719| 1946512 | 1.952940 1.970363

Regresyon sonuglari incelendiginde, uzun vadeli kaldirag oranina etkisini dl¢tiiglimiiz
degiskenlerimizden Model 1’de Amerikan dolar1 kurundaki degisimlerin, ticari banka
kredi faizlerindeki degisimlerin, portfoy yatirnmlarinin ve dogrudan yabanci
yatirimlarin anlamli oldugu goézlemlenmistir. Model 2’yi inceledigimizde “piyasa
degeri / defter degeri” verilerini modelden ¢ikardigimizda, yine Model 1°de oldugu
gibi anlamlilik veren degiskenlere baktigimizda benzerlikler oldugunu
gbozlemlemekteyiz. 2008 ve 2013 degiskenlerinden Amerikan dolarindaki degisimin

ve portfoy yatirimlarinin anlamli oldugu tahmin edilebilir.

Model 3 i¢in incelememizde hisse bast kar degiskeni disinda Model 2 ile benzer
anlamlilik diizeylerini tahmin etmekteyiz. Model 4 i¢in, Amerikan dolar1 kurundaki
degisimlerin, ticari banka kredi faizlerindeki degisimlerin, portfoy yatirimlarinin ve
dogrudan yabancit yatirimlarin anlamli oldugunu tahmin etmekteyiz. 2008
degiskenlerinden ticari banka kredi faizlerindeki degisimlerin anlamli oldugu tahmin

edilebilir.

Model 5 ayarlanmis R-kare degiskeni en yiiksek model olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Amerikan dolar1 kurundaki degisimlerin katsayilarinin yiiksek ve anlamli oldugu,
ticari banka kredi faizlerindeki degisimlerin, portfoy yatirimlarinin ve dogrudan
yabanci yatirimlarin anlamli oldugunu tahmin edilmistir. F testinin sonuglarina gore
de modeller anlamlidir. 2002-2019 tarih araliginda uzun vadeli kaldira¢ oranlarinin

arttig1 gozlemlenmektedir.

Uzun vadeli kaldira¢ oranlarinin artmasinda Amerikan dolar1 kurundaki degisimlerin
model icerisindeki degiskenlere nazaran katsayilarinin yiiksek oldugunu ve anlaml
oldugunu tahmin edilmistir. BIST50 endeksinde islem goéren finansal olmayan 40 adet
firmanin uzun vadeli kaldirag oranlarina baktigimizda 2002 yilindan 2019 yilina kadar
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olan siirecte bor¢lanma egilimlerinde artis oldugunu gézlemlenmistir. Nakit akimlari
sonucunda artan portféy ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin neticesinde artan
dolar arzinin uzun vadeli kaldirag oranlar1 lizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugu
sOylenebilir. Uzun vadeli finansal kaldirag oranlarinin portfdy yatirimlarinin arttigi

yillarda dolar arzindaki artis sebebiyle azalma egiliminde oldugu gozlemlenmektedir.
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4. BOLUM
SONUC

2008 yilinda baslayan ve 2013 yilina dek siirdiigli tahmin edilen Amerika Birlesik
Devletleri konut piyasasinda ortaya ¢ikmis olan kiiresel kriz oncesinde merkez
bankalarinin, istikrarli diisiik enflasyon ve issizlik hedeflerini gergeklestirebilmek
adina para politikas1 aract olarak genel anlamda politika faizine odaklanmig
olduklarin1 soOyleyebiliriz. Kiiresel kriz sirasinda geleneksel olan bu para
politikalarinin yetersiz kalmasi neticesinde Merkez Bankalari’nin geleneksel olmayan
para politikalarima yoneldiklerini gdézlemlemekteyiz. Tiitkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da dahil olmak tizere birgok gelismis ve gelismekte olan iilke merkez
bankalarinin kriz donemi ve sonrasinda geleneksel olmayan para politikalarini
kullanmis olduklar1 gézlemlenmistir. Bu politikalarin en bilineni olan niceliksel
gevseme (QE) sonucunda ortaya c¢ikan nakit akimlarinin BIST50 endeksinde islem
goren finansal olmayan firmalarin sermaye yapilar tizerine etkilerinin incelenmesi
sonucunda BIST50 endeksinde islem goren finansal olmayan firmalarin uzun vadeli

bor¢lanmalarinin artti1 gozlemlenmektedir.

Bu calismada BIST50 endeksinde islem goren finansal olmayan 40 firma iizerinde,
firmalarin uzun vadeli finansal kaldira¢ oranina bagimsiz degiskenler agisindan
baktigimizda Amerikan Dolar1 kurundaki degisimlerin katsayilarinin yiiksek ve
anlamli oldugu tahmin edilmistir. TCMB’nin kriz sirasinda kullandig1 rezerv opsiyon
mekanizmasi kullanim orani ile doviz kurlarindaki degismeler arasinda bir iliski
oldugu gozlemlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar ile doviz
kuru (USD/TRY) arasinda negatif bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir. Kara ve Afsal
(2017) ve Aysan vd. (2014) ¢alismalarinda ROM’un doviz kurundaki dalgalanmalara

kars1 bir sinirlama yaptigina iliskin sonug elde etmislerdir.

Tiirk Lirast cinsinden ticari banka kredi faizleri bagimsiz degiskeni ile bagimli
degisken arasindaki pozitif yonli bir iliski goriilmiistiir. 2008°den sonra etkinin
kayboldugu gozlemlenmistir. Hisse basi kar bagimsiz degiskeninin anlamli etkisi

olmadig1 gézlemlenmistir. Buradan hareketle biliylime firsatina sahip firmalarin borg
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kullanma egiliminde olduklarii sdyleyebiliriz. Burucu ve Ondes (2015) ve Sayilgan
ve Uysal (2011) yapmis olduklar1 ¢alismalar neticesinde tahminlerimiz ile paralellik

gostermektedir.

Piyasa degeri bagimsiz degiskeni ile bagimli degisken olan uzun vadeli kaldira¢ orani
arasinda 2008’den sonra negatif yonlii ve anlami bir iliski oldugundan s6z edebiliriz.
Sayilgan ve Uysal (2011), Akman (2012) ve Abdioglu ve Erol (2016) yapmis olduklar1

calismalar neticesinde tahminlerimiz ile paralellik gostermektedir.

Tahmin edilen model neticesinde, BIST50 endeksinde islem goren 40 adet finansal
olmayan firmanin uzun vadeli finansal kaldira¢ oranina etki eden bagimsiz
degiskenlerden yola ¢ikarak Amerikan Dolar kurundaki degisimlerin katsayilarinin
yiiksek ve anlamli, dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimlerin anlamli, portfoy
yatirimlarindaki degisimlerinin anlamli ve Tiirk Lirasi cinsinden ticari banka

kredilerinin faiz oranlarindaki degisimlerin anlamli oldugu tahmin edilmistir.

Sonug olarak sirketlerin uzun vadeli kaldira¢ oranlarinin degisiminde en Onemli
faktoriin Amerikan Dolar kuru oldugu soylenebilir. Arastirmaya konu olan donemde
kurda meydana gelen degisimlerin sonucunda finansal kaldirag oranlarinin artmasinda
firmalarin  bor¢lanmalarmm1 ddviz cinsinden gergeklestirmis olmalarinin pay1
olabilmektedir. Gelecek caligsmalarda sirketlerin déviz ile borg¢lanmalarinin detaylh

verisi ile kur farklarindan etkilesim seviyeleri daha belirgin olarak arastirilabilir.

82



KAYNAKCA

Abel A.B., Bernanke B.S. ve Croushore D., (2014). Macroeconomics, Essex, Pearson.

Akman, E. (2012). Sermaye Yapisini Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktorler.
(Yayinlanmamis Doktora Tezi). Biilent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Zonguldak.
Akgiic O. (2011), Mali Tablolar Analizi, Istanbul, Avciol Basim Yayin.

Andriuskeviciute D. ve Balciunas, N. (2013). The Monetary Policy of the European
Central Bank in the Period of Sovereign Debt Crisis, Ekonomika, 92(2), 20-31.

Aypek N. (2014). Finansal Yonetimin Temelleri, Istanbul, Nobel Akademik Yaymcilik.

Baldemir E. ve Siislii B. (2008). Firmalarin Kisa Vadeli Bor¢lanmalarinin Hisse Senedi
Fiyatlariin Degisimine Etkisi: Modigliani-Miller Teoremi, Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 259-268.

BASCI E. ve Kara H. (2011). Finansal Istikrar ve Para Politikasi, TCMB Calisma
Tebligi No:11/08.

BERNANKE B. S. (2012). Monetary Policy Since the Onset of the Crisis, Federal

Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming.

Beattie, V. and Davie, E. (2006). Theoretical studies of the historical development of
the accounting discipline: a review and evidence. Accounting, Business and

Financial History, Universty of Glasgow, Scotland.

Bank  Of  England (2010).  Annual  Report  2009. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2009/boe-
2009.pdf Erigim Tarihi 01 Ocak 2020.

Bank Of  England (2011).  Annual Report 2010. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2010/boe-
2010.pdf?la=en&hash=F55011E02244DD3BA41BC5A3FECE6061D68F160D
Erisim Tarihi 01 Ocak 2020.

Bank Of  England (2012).  Annual Report 2011. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2011 Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

83


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2009/boe-2009.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2009/boe-2009.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2010/boe-2010.pdf?la=en&hash=F55011E02244DD3BA41BC5A3FECE6061D68F160D
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2010/boe-2010.pdf?la=en&hash=F55011E02244DD3BA41BC5A3FECE6061D68F160D
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2011

Bank  Of  England (2013).  Annual Report  2012. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2012/boe-
2012.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak 2020.

Bank  Of  England  (2014). Annual  Report  2013. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2013 Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank  Of  England  (2015). Annual  Report  2014. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2014/boe-
2014.pdf Erigim Tarihi 01 Ocak 2020.

Bank  Of  England  (2016). Annual  Report  2015. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2015 Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank  Of  England  (2017). Annual  Report  2016. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2016 Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank Of  England (2018).  Annual Report 2017. (Cevrimigi)
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2017 Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank Of  Japan (2009). Annual Review 20009. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2009.htm/ Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank of Japan (2010). Annual Review 2010. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2010.htm/ Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank of Japan (2011). Annual Review 2011. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2011.htm/ Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank of Japan (2012). Annual Review 2012. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2012.htm/ Erigim Tarihi 01 Ocak
2020.

84


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2012/boe-2012.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2012/boe-2012.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2013
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2014/boe-2014.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/annual-report/2014/boe-2014.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2015
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2016
https://www.bankofengland.co.uk/annual-report/2017
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2009.htm/
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2010.htm/
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2011.htm/
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2012.htm/

Bank Of  Japan (2013). Annual Review 2013. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2013.htm/ Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank Of  Japan (2014). Annual Review 2014. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2014.htm/ Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank Of  Japan (2015). Annual Review 2015. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2015.htm/ Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Bank Of  Japan (2016). Annual Review 2016. (Cevrimigi)
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2016.htm/ Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

Brealey Richard A., Myers Stewart C. & Marcus Alan J. (2007), Fundementals of

Corporate Finance. Istanbul, Literatiir Yaymcilik.

Brigham E. & Houston J.F. (1998), Fundamentals of Financial Management. ABD,
Dryden Press.

Buzagicioglu O (2012). Modigliani — Miller Yaklagimi.  (Cevrimigi).
http://onurbuzagicioglu.blogcu.com/modigliani-miller-yaklasimi/10366330
Erisim Tarihi 20 Agustos 2019.

Cansiz S. ve Sayilgan G. (2017). Sermaye Yapis1 Teorilerinin Reel Sektér Firmalar
Ozelinde Test Edilmesi, Verimlilik Dergisi, (2), 135-161.

Can, R. (2013). Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Kurami ve Borsa Istanbul
(BIST) 100 Endeksi Uzerine bir Uygulama. (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi). Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde.

Cohen, R. (2004). An Implications of the Modigliani-Miller Capital Structuring
Theorems on The Relation Between Equity and Debt, London Business School,

(1), 1-5.

Drobetz W. ve Fix R. (2003). What are the Determinants of the Capital Structure?

Some Evidence for Switzerland, Swiss Journal of Economics and Statistics,

141(1), 71-113.

85


https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2013.htm/
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2014.htm/
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2015.htm/
https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2016.htm/
http://onurbuzagicioglu.blogcu.com/modigliani-miller-yaklasimi/10366330
https://econpapers.repec.org/article/sesarsjes/

Doganay M. (2015). Sermaye Yapisi. (Cevrimigi) https://docplayer.biz.tr/1546292-9-

bolum-sermaye-yapisi-doc-dr-mete-doganay.html Erisim Tarihi 15 Kasim 2019.

European  Central Bank (2009). Annual Report 2008. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

European  Central Bank (2010). Annual Report 2009. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

European  Central Bank (2011). Annual Report 2010. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

European  Central Bank (2012). Annual Report 2011. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2011en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

European  Central Bank (2013). Annual Report 2012. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012en.pdf Erigim Tarihi 01 Ocak
2020.

European Central Bank (2014). Annual Report 2013. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

European Central Bank (2015). Annual Report 2014. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

European  Central Bank (2016). Annual Report 2015. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

European Central Bank (2017). Annual Report 2016. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016en.pdf Erisim Tarihi 01 Ocak
2020.

86


https://docplayer.biz.tr/1546292-9-bolum-sermaye-yapisi-doc-dr-mete-doganay.html
https://docplayer.biz.tr/1546292-9-bolum-sermaye-yapisi-doc-dr-mete-doganay.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2008en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2011en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016en.pdf

European  Central Bank (2018). Annual Report 2017. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.en.pdf Erisim Tarihi 01
Ocak 2020.

European  Central Bank (2019). Annual Report 2018. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2018~d08cb4c623.en.pdf  Erisim
Tarihi 01 Ocak 2020.

European Central Bank (2016). Targeted longer-term refinancing operations.
(Cevrimigi).https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.e

n.html Erisim Tarihi 15 Ocak 2020.

European  Central Bank (2017). What Is TLTRO-II?. (Cevrimigi)
https://www.ecb.curopa.eu/explainers/tell-me/html/tltro.en.html Erisim Tarihi 15

Ocak 2020.

European Central Bank (2020). Asset Purchase Programmes. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html Erisim

Tarihi 15 Ocak 2020.

World Bank (2020). (Cevrimigi)
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2019&locations=U
S&start=2008 Erisim Tarihi 15 Ocak 2020.

European  Central  Bank  (2016).  Economic  Bulletin. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/pub/economicbulletin/html/eb201604.en.html#IDofC

hapter] 1 Erigim Tarihi 15 Ocak 2020.

European Central Bank (2020). Announces Easing Of Conditions For Targeted
Longer-Term  Refinancing  Operations  (TLTRO  III).  (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html Erisim

Tarihi 07 Subat 2020.

European Central Bank (2011). The Monetary Policy of the ECB During the Financial
Crisis. Speech by Jean-Claude Trichet, President of the ECB. (Cevrimigi)
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp110606_1.en.html Erisim
Tarihi 07 Subat 2020.

Egilmez M. (2008). Kiiresel Finans Krizi. Istanbul, Remzi Kitap Evi

87


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2018~d08cb4c623.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/tltro.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2019&locations=US&start=2008
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2019&locations=US&start=2008
https://www.ecb.europa.eu/pub/economicbulletin/html/eb201604.en.html#IDofChapter1_1
https://www.ecb.europa.eu/pub/economicbulletin/html/eb201604.en.html#IDofChapter1_1
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp110606_1.en.html

Fawley B. W. ve Neely C. J. (2013). Four Stories Of Quantitative Easing, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, 95(1), 51-88.

Giilsen A. ve Ulkiitas O. (2012). Sermaye yapisinin belirlenmesinde finansman
hiyerarsisi teorisi ve Odiinlesme teorisi: IMKB sanayi endeksinde yer alan

firmalar iizerine bir uygulama, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 8(15), 49-59.

Giiner A. (2016). The Determinants of Capital Structure Decisions: New Evidence

From Turkish Companies, Procedia Economics And Finance, 38(1), 84-89.

Omek 1. ve Ugur B. (2016). 2008 Kiiresel Krizinin Gelismis ve Gelismekte Olan
Ekonomilerin Para Politikalarina Yansimalari, Cukurova Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20(1), 209-235.

Jensen C.M. ve Meckling W.H. (1976). Theory Of The Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs And Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 3(4),

305-360.

Karas Z. (2017). 2008 Kiiresel Krizi Sirasinda Merkez Bankalar1 Tarafindan
Uygulanan Geleneksel Olmayan Para Politikalari, Journal of International Social

Research, 10(48), 630-639.

Keskin Benli, Y. (2016). Etkinlik ve Toplam Faktor Verimliligi Analizi, Ankara, Seckin
Yaymcilik.

Kriz Sozliigii Iktisadi Kalkinma Vakfi (2013). Kriz Sozliigii, Istanbul, Iktisadi
Kalkinma Vakfi Yaylari.

Micossi S. (2015). The Monetary Policy of the European Central Bank (2002-2015),

Bruges European Economic Policy Briefings, Belgium.

Modigliani F. ve Miller M. (1958). The Cost Of Capital, Corporation Finance And

The Theory Of Investment, America, American Economic Association.

Moyer, R.C., Mcuigan, J.R., Krétlow, W.J. (1995). Contemporary Financial
Management, New York, West Publishing Company.

MYERS S. C. ve MAJLUF N. S. (1984). Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have, Journal

of Financial Economics, 13(2), 187-221.

88


https://www.coleurope.eu/taxonomy/term/33

Oktar S., Eroglu N. ve Eroglu i. (2013). 2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim
Kanallar1 Ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (Tcmb) Deneysel Politika

Cabalar,, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

35(2), 1-28.

Orug, E. (2008). Finansal Hiyerarsi Teorisinin IMKB’de Islem Géren Isletmeler
Uzerinde Test Edilmesi. (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Akdeniz

Universitesi, Antalya.

Omek I. ve Ugur B. (2014). Kiiresel Kriz Siirecinde Gelismis ve Gelismekte Olan
Ekonomilerde Para Politikalar1. Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi, 20(1), 209-235.
Ozatay F. (2013). Parasal Iktisat Kuram ve Politika, Ankara, Efil Yaymevi.

Ozatay F. (2011). Merkez Bankas1’nin Yeni Para Politikas:: Iki hedef-ii¢ ara hedef-ii¢
arag, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, 26(302), 27-43.

Ross S. A. (1977). The Determination Of Financial Structure: The incentive-Signalling
Approach, The Bell Journal of Economics, 8(1), 23-40.

Saka O., Fuertes, A. ve Kalotychou, E. (2014). ECB Policy and Eurozone Fragility:
Was De Grauwe Right, CEPS Working Document. (397), 2-28.

Seker H ve Demirel B. (2019). 2008 Finansal Krizi Sonras1 Para Politikas1 Uzerine
Teorik Bir Inceleme, Politik Ekonomik Kuram Dergisi, 3(1), 1-18.

Sen, G. (2018). 2008 Finansal Krizi ve Sonrasi Gelismeler. 1923 den Giiniimiize
Tiirkiye 'de Para-Kredi ve Kur Politikalari, Bursa, Ekin Basim Yayim.

Sentlirk M., Kayhan S. ve Bayat T. (2016). Kiiresel Finans Krizi Sonrasinda Merkez
Bankacilig1 Ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Nigde Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(3), 147-160.

TCMB (2005). Yillik Rapor 2004. (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b6152e38-5b65-4137-aaa’7-
cc38d5e71072/2004_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTW
ORKSPACE-b6152e38-5b65-4f37-aaa7-cc38d5e¢71072-mh5zrWz Erigim Tarihi
13 Mart 2020.

89


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b6152e38-5b65-4f37-aaa7-cc38d5e71072/2004_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b6152e38-5b65-4f37-aaa7-cc38d5e71072-mh5zrWz
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b6152e38-5b65-4f37-aaa7-cc38d5e71072/2004_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b6152e38-5b65-4f37-aaa7-cc38d5e71072-mh5zrWz
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b6152e38-5b65-4f37-aaa7-cc38d5e71072/2004_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b6152e38-5b65-4f37-aaa7-cc38d5e71072-mh5zrWz

TCMB (2006). Yillik Rapor 2005. (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/5f0be551-d18d-424e-9ce8-
b9610c59d764/2005_Yillik Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOT
WORKSPACE-5f0bc551-d18d-424e-9ce8-b9610c59d764-mh5zvu9 Erisim
Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2007). Yillik Rapor 2006. (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-
51b09230f7b4/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPA
CE-7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-51b092301f7b4-mgX2W-Q Erisim Tarihi 13 Mart
2020.

TCMB (2008). Yillik Rapor 2007 (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/00fc82e9-7c6¢-40ba-abed-
9f3916d17850/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPA
CE-00fc82e9-7c6¢-40ba-abc4-913916d17850-mgX2WKe Erisim Tarihi 13 Mart
2020.

TCMB (2009). Yillik Rapor 2008 (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/9845e257-4837-4a9a-8bb6-
c59ad28a416b/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPA
CE-9845e257-4837-4a9a-8bb6-c59ad28a416b-mgX2Wti Erisim Tarihi 13 Mart
2020.

TCMB (2010). Yillik Rapor 2009 (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/95d30d54-335£-4540-847d-
9068a4322¢69/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPA
CE-95d30d54-3351-4540-847d-9068a4322c¢69-mgX2Wig Erisim Tarihi 13 Mart
2020.

TCMB (2011). Yillik Rapor 2010. (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/26d17342-1d99-4136-be3 5-
183631f43975b/10turkce.pdf?’MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPA
CE-26d17342-1d99-4136-be35-18363143975b-mgX2JB0 Erisim Tarihi 13 Mart
2020.

TCMB (2012). Yillik Rapor 2011. (Cevrimigi)
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/fc2860bf-4a2f-4fd5-81el-

90


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5f0bc551-d18d-424e-9ce8-b9610c59d764/2005_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5f0bc551-d18d-424e-9ce8-b9610c59d764-mh5zvu9
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5f0bc551-d18d-424e-9ce8-b9610c59d764/2005_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5f0bc551-d18d-424e-9ce8-b9610c59d764-mh5zvu9
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/5f0bc551-d18d-424e-9ce8-b9610c59d764/2005_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5f0bc551-d18d-424e-9ce8-b9610c59d764-mh5zvu9
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-51b09230f7b4/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-51b09230f7b4-mgX2W-Q
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-51b09230f7b4/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-51b09230f7b4-mgX2W-Q
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-51b09230f7b4/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-7db32e7a-f3a3-4f13-b4a7-51b09230f7b4-mgX2W-Q
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/00fc82e9-7c6c-40ba-abc4-9f3916d17850/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-00fc82e9-7c6c-40ba-abc4-9f3916d17850-mgX2WKe
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/00fc82e9-7c6c-40ba-abc4-9f3916d17850/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-00fc82e9-7c6c-40ba-abc4-9f3916d17850-mgX2WKe
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/00fc82e9-7c6c-40ba-abc4-9f3916d17850/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-00fc82e9-7c6c-40ba-abc4-9f3916d17850-mgX2WKe
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9845e257-4837-4a9a-8bb6-c59ad28a416b/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-9845e257-4837-4a9a-8bb6-c59ad28a416b-mgX2Wti
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9845e257-4837-4a9a-8bb6-c59ad28a416b/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-9845e257-4837-4a9a-8bb6-c59ad28a416b-mgX2Wti
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9845e257-4837-4a9a-8bb6-c59ad28a416b/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-9845e257-4837-4a9a-8bb6-c59ad28a416b-mgX2Wti
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/95d30d54-335f-4540-847d-9068a4322c69/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-95d30d54-335f-4540-847d-9068a4322c69-mgX2Wig
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/95d30d54-335f-4540-847d-9068a4322c69/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-95d30d54-335f-4540-847d-9068a4322c69-mgX2Wig
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/95d30d54-335f-4540-847d-9068a4322c69/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-95d30d54-335f-4540-847d-9068a4322c69-mgX2Wig
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/26d17342-1d99-4f36-be35-18363f43975b/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26d17342-1d99-4f36-be35-18363f43975b-mgX2JB0
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/26d17342-1d99-4f36-be35-18363f43975b/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26d17342-1d99-4f36-be35-18363f43975b-mgX2JB0
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/26d17342-1d99-4f36-be35-18363f43975b/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26d17342-1d99-4f36-be35-18363f43975b-mgX2JB0
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fc2860bf-4a2f-4fd5-81e1-5afe9edf6a14/11turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-fc2860bf-4a2f-4fd5-81e1-5afe9edf6a14-mgX2Jfo

Safe9edf6al4/11turkce.pdf’MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAC
E-fc2860bf-4a2f-4fd5-81el-5afe9edfbal4-mgX2Jfo Erisim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2013). Yillik Rapor 2012. (Cevrimigi)
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/tr/ Erisim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2014). Yillik Rapor 2013. (Cevrimigi)
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2013/tr/ Erisim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2015). Yillik Rapor 2014. (Cevrimigi)
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2014/tr/ Erisim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2016). Yillik Rapor 2015. (Cevrimigi)
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2015/tr/ Erisim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2017). Yillik Rapor 2016. (Cevrimigi)
http://www3.tecmb.gov.tr/yillikrapor/2016/tr/ Erigim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2018). Yillik Rapor 2017. (Cevrimigi)
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2017/tr/ Erisim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2019). Yillik Rapor 2018. (Cevrimigi)
http://www3.tecmb.gov.tr/yillikrapor/2018/tr/ Erisim Tarihi 13 Mart 2020.

TCMB (2020). Yillik Rapor 2019. (Cevrimigi)
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2019/tr/index.html Erisim Tarihi 13 Mart
2020.

Cour-Thimann P. ve Winkler B. (2012) The ECB’s Non-standard Monetary Policy
Measures: The Role Of Institutional Factors And Financial Structure, Oxford
Review of Economic Policy, 28(4), 765-803.

Yakar, S. (2011). Sermaye Yapisi Teorileri ve IMKB’ de Amprik Bir Calisma.

(Yaymlanmamis Doktora Tezi). Selguk Universitesi, Konya.

Yay, G. (2015). Para ve Finans Teori-Politika, Istanbul, Istanbul Bilgi Universitesi

Yaynlart.

Yimaz, H. (2014). Dis Kaynak Kullanimmin Sermaye Yapisi Uzerine Etkisi.
(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Baskent Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Ankara.

91


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fc2860bf-4a2f-4fd5-81e1-5afe9edf6a14/11turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-fc2860bf-4a2f-4fd5-81e1-5afe9edf6a14-mgX2Jfo
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fc2860bf-4a2f-4fd5-81e1-5afe9edf6a14/11turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-fc2860bf-4a2f-4fd5-81e1-5afe9edf6a14-mgX2Jfo
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2013/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2014/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2015/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2016/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2017/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2018/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2019/tr/index.html

Yigit F. (2016). Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisi Teorileri, Ankara, Nobel Akademik
Yayincilik Egitim Danigmanlik Tic. Ltd. Sti.

92



EK 1 - BIST50 Endeksinde islem Goren Finansal Olmayan Firmalar

Bu calismada incelenen 40 adet firma asagida yer almaktadir.

Sira | Kod Sirket Unvani

1 ALARK | ALARKO HOLDING A.S.

2 ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

3 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYii A.S.

4  |ARCLK  |ARCELIKA.S.

5 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.

6 BIMAS | BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

7 CCOLA | COCA-COLAICECEKA.S.

8 DOHOL |DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

9 EKGYO |EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
10 |[ENIJSA ENERJISA ENERJI A.S.

11 |EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

12 |GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

13 |SAHOL |HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

14 | HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

15 |IPEKE iPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S.
16 |KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TICARET A.S.
17 |KCHOL |KOC HOLDING A.S.

18 |KOZAL |KOZA ALTIN iSLETMELERI A.S.

19 |KOZAA |KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
20 |MGROS |MIGROS TICARETA.S.

21 |MPARK | MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S.

22 |ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TiCARET A.S.

23 |OYAKC |OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.

24 |PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

25 |PETKM | PETKiM PETROKIMYA HOLDING A.S.

26 |SASA SASA POLYESTER SANAYi A.S.

27 | SELEC SELCUK ECZA DEPOSU TiCARET VE SANAYI A.S.

28 |SOKM SOK MARKETLER TICARET A.S.

29 |TAVHL |TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

30 |TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.

31 |TOASO |TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

32 |TRGYO |TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
33 | TCELL TURKCELL iLETiISIM HiZMETLERI A.S.

34 |TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

35 |[THYAO |TURKHAVA YOLLARIA.O.

36 |TTKOM |TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

37 |TURSG |TURKIYE SIGORTAA.S.

38 |SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

39 |ULKER ULKER BiSKUVi SANAYi A.S.

40 |VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TiCARET A.S.
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